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OZET

2007-2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiN TURK SERMAYE
PiYASASI ETKILERI UZERINE BiR ANALIZ

2008 yilinda meydana gelen ve tiim diinyay1 derin bir sekilde etkileyen kiiresel kriz
sonucunda tilke ekonomileri, biiyiik zararlarla karsi karsiya kalmislardir. Krizden dnce
yasanan canlanma dénemi ve likidite bollugu sonucunda, ABD basta olmak lizere tiim
diinyada kredi bollugu meydana gelmistir. ABD konut kredileri piyasasinda yaratilan
balon giderek biiylimeye baslamis ve yasanan krizin temel sebebi olmustur. Denetimsiz
verilen kredilerin menkul kiymetlestirme yolu ile risklerini diger piyasalara dagitmasi,
kiiresellesen diinyada krizin ¢cok hizli bir sekilde yayilmasina neden olmustur. Ozellikle
gelismis llkelerin finans piyasalart ¢ok biiyllk sermaye kayiplarina ugramis, iilkeler
biiylik finans kurumlarint kurtarmak amaciyla ¢ok biiyiik miktarlarda likidite destegi

saglamiglardir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Kriz, Kiiresel Kriz,
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ABSTRACT

2007-2008 AN ANALYSIS ON THE EFFECTS OF THE GLOBAL
ECONOMIC CRISIS ON THE TURKISH CAPITAL MARKET

As a result of the global crisis that took place in 2008 and which has deeply affected
the entire world, the country's economies have suffered huge losses. As a result of the
recovery period before the crisis and the abundance of liquidity, credit abundance has
occurred all over the world, especially in the USA. The balloon created in the US
housing loan market has started to grow and has become the main cause of the crisis.
The distribution of unsecured loans to other markets through securitization has caused
the crisis to spread very rapidly in the globalizing world. Especially developed countries
' financial markets have suffered huge capital losses and countries have provided huge

liquidity support in order to save large financial institutions.

Key Words : Financial Crisis, Global Crisis,



KISALTMALAR

ABD
AIG
BDDK
BIS
BNP
CDO
CDS
DIBS
FED
GSMH
GSYH
GSYIH
HBOS
IMF
ING

KDV

: Amerika Birlesik Devletler

: American International Group

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

: Bank for International Settlements (Uluslararas1 Odemeler Bankasi)
: Banque Nationale de Paris

: Collateralized Debt Obligations (Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri)
: Credit Default Swap (Kredi Riski Swaplari)

: Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri

: Federal Reserve Bank

: Gayrisafi Milli Hasila

: Gayrisafi Yurt I¢i Hasila

: Gayrisafi Yurt I¢i Hasila

: Bank of Scotland (Iskogya Merkez Bankast)

: International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)

: International Netherlands Group

: Katma Deger Vergisi
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BOLUM 1. GIRIS VE AMAC

Gelismis finansal sistemlerin kurulmasinin en 6nemli temelleri yasanan ekonomik
krizler olup, tecriibe edinilen her kriz, uygulamaya konulan her 6nlem ya da
kullanilmaya baglanilan finansal araglar giiniimiiz finans sisteminin birer pargasini
olusturmaktadir. Son ylizyilda edinilen kriz tecriibelerine ragmen, yasanan ve
yasanabilecek ekonomik krizlere karsi Onlem alma noktasinda piyasalar ve mali

otoriteler yetersiz kalmaktadir.

Finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi donemlerde yasanan ekonomik krizlerin
temel nedenleri; dogal afetler, i¢ karisikliklar, siyasi gerginlikler, savaglar, liretim
yetersizligi gibi nedenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dénemlerde yasanan krizler
sosyal boyutlartyla 6n plana ¢ikarak, 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran da oldugu
gibi kitlik s6z konusu olmus ve etkileri uzun dénemler boyunca devam etmistir. Ulkeler
arasinda yapilan savaslarin Oncelerinde ekonomilerin kriz sinyali verdigini, savas
sonrast donemlerde ise bu durumun ekonomik kriz olarak ortaya c¢iktigi, Diinya
ekonomilerinde tecriibe edilmistir. Gegmis donemlerde piyasalarda yasanan krizlere
yapilan devlet miidahaleleri olagan olarak karsilanmis ve bu durum kamu ekonomisinde

uzun vadeli sorunlarin olmasina neden olmugtur.

Serbest piyasanin en genis ¢apli uygulayicisi olan pazarlarda dahi kriz dSnemlerinde
devletlerin  miidahaleleri  gorlilmekte olup, krizlerin tamamen Onlenmesi
saglanamamistir. Ayrica devlet iliskilerinin de direkt olarak ekonomi {izerinde kriz
olusturabilecegi 1973 petrol krizinde tecriibe edilmis olup, bu dénemde islem géren

borsalar da bilylik kayiplar yasanarak, liretimin olumsuz etkilendigi goriilmiistiir.

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde ekonomik krizlerin etki alanlarinin daha da
genisletmesi, krize karst savunma mekanizmalarinin arttirtimasi anlamina gelmektedir.
Gegmis donemlerde farkli kitalarda ki {iretim faktorlerinin, diger iilke tiretimi
tizerindeki etkileri sinirli iken, giinlimilizde birbiri arasinda ticaret bagi olmayan

tilkelerdeki ekonomik bunalimlar diinya genelinde farkl: etkilerle hissedilmektedir.



Bu nedenlerle ekonomik krizlerin 6niine ge¢mek yerine siirekli, diizenli ve tarafsiz
bir sekilde yapilan finansal kontrollerle, ekonomilerin kriz &n goriilerini saptamak ve

durguniuk dénemlerinde ki dayanikliligini test etmek gerekmektedir.

Uluslararas1 6lgekte belirlenen denetim standartlari, sektdr raporlari, bagimsiz
derecelendirme kurumlari, finansal rasyolarin yorumlanmasi ve raporlanmasi,
uluslararasi trendlerin takibi gibi bircok etken krizlerin daha &nceden belirlenerek

onlem alinmasi noktasinda kilit 6nem tasimaktadir.

Diinya’nin herhangi bir noktasinda her an kriz 6zelligi tasiyan ekonomik hareketler
yasanmakla birlikte, bu krizlerin yayilmasmin 8niine gegebilmek igin; ekonomilerin
kendi kontrol sistemlerinin yani sira devletlerinde bu durumlara yoneliklik
uygulamalar1 bulunmaktadir. Buna en yararli 6rnek iilkelerin finans kuruluslarina
uygulattig1 zorunlu karsilik oranlarinin devlet kurumlarinca yénetilmesidir. Gelismis
tilkelerde dahil olmak {izere, piyasalarina diizenleyici ve denetleyici bir takim

standartlar1 yerlestirmislerdir.

Kiiresellesen ekonomilerinde yer alan sirketlerin hazirlamis olduklari mali tablolar
ve bu tablolardan elde edilen rasyolar kamu denetimin kati kurallar1 disinda kriz ile
ilgili n goriiler yapilmasina da yardimci olmaktadir. Kriz dncesi dénemlerde, kriz
donemlerinde ve kriz sonrasi donemlerde sirketlerin finansal yapilari hakkinda bilgi

vermektedir.

Calismanin temel amaci 2007-2008 kiiresel krizinin Tiirk sermaye piyasasinda
olusturdugu etkileri incelemek olup g¢aligmanin ilk bslimii giris ve amag bSliimiidiir.
Calismanin ikinci béliimiinde finansal krizlere iliskin temel bilgilere yer verilecek olup
finansal kriz kavrami, finansal kriz tiirleri ve modelleri agiklanacaktir.
Calismaniniiclincli  boliimiinde kiiresel krizin Diinya ve Tirkiye’deki etkileri
agiklanacaktir. Calismanin dérdiincii b&limii uygulama boliimii olup BIST-30’da islem
goren 4 adet sirketin kriz dénemi ve sonrasindaki finansal durumlari ele alinacaktir.
Calisma besinci ve son bolim ile sonlandirilacak ve genel degerlendirmelere yer

verilecektir.



BOLUM 2. FINANSAL KRiZLER

2.1. FINANSAL KRiZ

Kriz kavramini iktisat literatiirlinde degerlendirdigimizde, “¢okiintii, bunalim,
durgunluk, gii¢ donem ya da buhran” gibi terimlere karsilik gelmektedir. Kriz kavrami
izerine genel bir degerlendirme yaptigimizda ise, iilkeleri ekonomik olarak nemli bir
derecede sarsacak ansizin ve beklenmedik bir anda aniden ortaya ¢ikan, ekonominin
halihazirdaki seyrini etkileyen beklenmedik ve tedbir alinmadigi siirece ge¢ kalinan

olumsuz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 54).

Krizler bir yoniiyle iilke yoneticilerinin vermis oldugu hatali ekonomik kararlar ve
uygulanan hatali politikalar sonucunda ortaya ¢ikan ve ekonomik hasarlar veren bir

olgudur.

Ulkelerde kriz siirecinde ekonomik olarak bazi olumsuzluklar bag gdstermektedir.
Bunlardan bazilari; ekonomik yapi iginde talebinin diigmesi, yatirimlarin azalmasi,
igsizligin artmasi ve sonugta refah seviyesinin diismesi gibi ¢esitli makroekonomik
olumsuzluklar olarak siralanabilmektedir. Ozetlemek gerekirse ekonomik krizler
yasandig1 donemde iilkenin mal ve hizmet liretiminde dénemsel olarak yinelenen ani
¢okiisler ve/veya duraksamalar ve tiim bu durumlarin neticesi olarak ortaya ¢ikan, toplu
oranda issizlik, licretler genel diizeyinde azaliglar, insanlarin yasam standartlarinda

meydana gerilemeler seklinde tanimlanabilmektedir (Afsar, 2011: 144).

Krizler ile ilgili bir diger kavram ise “resesyon”dur. Resesyonun bir diger adi ise
gerilemedir. Resesyon, ekonomik faaliyetin yavaslamasi anlamina gelmektedir. Daha
onceden sahip olunan ekonomik duruma oranla bir daralmay: ifade etmektedir. Aym
zamanda konjonktiir diizeyinin algalmasi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile
ekonomik faaliyetin zayif siddette ve kisa siireli olarak daralip kasilmasi olarak kabul
edilmektedir. Fakat bu durumdaki nitelemelerin nispi yani gorecelik tagidigi da

unutulmamalidir (Dura, 2009:24).

Eger alcalma ya da daralma siddetli ve uzayici nitelikte ise, o zaman kriz s6z

konusudur. Uygulamada ekonomik durumun resesyon olarak algilanmas: icin, Gayri



Saf Yurti¢i Hasila (GSYH) oraninin iki ¢eyrek yani yarim dénemde kiiciilmeye gitmesi
genel kabul géren bir durumdur. Siirenin uzamasi ciddi bir ekonomik kriz olarak kabul
edilmekte ve bu anlamda resesyon kriz ile es anlamli olarak da kullanilmaktadir (Afsar,
2011: 144-145).

Resesyonda da tipki krizde oldugu gibi ekonomik kiigiilme durumu

gerceklesmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrari saglamak i¢in Onerdigi istikrar
programlarinin istenen seviyede basarili sonuglar vermemesi ve istikrar ortaminin tam
tersine mevcut istikrarsizlign daha da derinlestirmistic. Bu durum ise IMF’in

glivenilirliginin tartigilmasina neden olmustur.

Ozellikle de 1997 yilnin ortalarinda bas gosteren Asya krizinin ardindan IMF,
giderek daha ¢ok tartigilan bir kurulus haline gelmistir. Genel olarak IMF’in Snerdigi
ithracata ve dis finansmana dayali bir gelisme modeli izleyen Asya iilkelerinin krize
girisi, IMF tarafindan 6nerilen istikrar programlarinin kisitlarina dikkati ¢ekmistir. Kriz
ve krizi agmak i¢in IMF destekli istikrar programlarinin uygulanmasi sonucunda ortaya
¢ikan tablolar, IMF’in yap1 ve fonksiyonlarinin daha c¢ok tartisilir kilmigtir,
(Bayraktutan ve Ozkaya, 2002: 1-18)

2.2. FINANSAL KRiZ TURLERI

Guiniimiizde iilkeler arasinda hizla yer degistiren sermaye, ulusal ekonomiler i¢in
istikrarsizlik kaynagi olusturmakta (ilkeden sermaye c¢ikisi ve iilke parasinin
degerindeki  kuvvetli dalgalanmalar ekonomiye yansiyan Onemli sorunlar
olusturabilmektedir. Sermaye hareketlerinde yasanan hizli artigin ulusal ekonomiler
acisindan ortaya ¢ikardigi sorunlar, genel olarak finansal krizler baglaminda ele
alinmaktadir (Ersoy, 2007:28).

Finansal krizler; para (d6viz) krizi, bankacilik krizi, sistematik kriz ve dis borg krizi

olmak tlizere dort baslik altinda toplanabilir.



2.2.1. Doviz Krizi

Déviz krizi kisaca yerel para birimlerinin ani ve hizli deger kayiplar1 olarak ifade

edilmektedir (Ozel, 2005:21).

Iktisatta para krizi olarak da adlandirilan déviz krizi, Snemli 6lgiideki bir nominal
para devaliiasyonu olarak adlandirilir. Doviz krizi bir spekiilatif etki sonucunda
herhangi bir {ilke parasinin devaliie edilmesiyle veya deger kaybetmesiyle sonuglanan
veya spekiilatif saldirilarin sonucunda iilke yetkilerinin uluslararas: rezervleri énemli
Olglide harcayarak veya faiz oranlarini hizhi bir bicimde yiikselterek paralarini

savunmaya zorlamasi durumunda olusur (Ozer, 1999:29).

Déviz krizi lilke parasina yonelik hem bagarili hem de basarisiz saldirilar icerir. Bu
anlamda déviz krizi sadece sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina
yonelik spekiilatif saldirilar1 degil, ayni zamanda belirli bir bandin disinda daha biiyiik
boyutlarda dalgalanma gosteren tilke paralarinda bir devaliiasyona yol acan spekiilatif

saldirilar1 da kapsar (Afsar,2004:89).

Doviz krizinin Onemli gostergeleri doviz kurunda ani hareketler ve sermaye
hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir. Uygulamada d&viz krizleri, yapilan
devaliiasyonlar ile belirlenir. Ornegin, bir iilke parasinda eger bir yilda en az %25 deger
kayb1 var ve bu deger kaybi da bir dnceki yildan %10 daha fazla ise doviz krizi olusur
(Ozer,1999:90).

Bir iilke ulusal parasinin deger kaybetmesi, uluslararasi rezerv kaybi, baskilanmig
d6viz kurunun ¢ékmesi gibi ddemeler bilancosu krizi ve merkez Bankalar1 tarafindan
yaratilan i¢ kredi genislemesinin sabitlenmis d6éviz kuru ile tutarli olmamasi durumunda
olusur. Merkez Bankalari tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesi genellikle biitge

aciklarinin para basarak finanse edilmeye calisilmasindan kaynaklanir. (Afsar,2004:90)

Uygulamalar dis ticaret ag¢igmin artmasina neden olacak bir diizeyde sabit doviz
kurunun, sonunda iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilara yol acacagini ve bu da
Once lilkenin doviz rezervlerinin erimesine ve sonugta ekonominin yeni bir déviz kuru

sistemi belirlemesine neden olacagini gostermistir. Yeni doviz kuru sistemi de biiyiik



olasilikla dalgali doviz kuru sistemi olur. Nitekim 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan

finansal kriz bu yondedir.

Ayrica dalgalanan doviz kuru sistemine sahip bir iilke parasi da cari hesabi fazla
verse bile, deger kaybetme sorunuyla karsilasabilir. Bunun nedeni ise bilyiik dlgiide
tilkenin doviz cinsinden kisa donem 6zel ve kamu borglari, iilkenin sahip oldugu
uluslararast rezervlerinden fazla olmasidir. Boyle bir iilke gelecekte elde edecegi ihracat
gelirleri ile borglarini 6deme kapasitesine sahip olabilir. Ancak, mevcut durumda dig

borg geri 6demelerini karsilayacak diizeyde uluslararasi rezerve sahip olmayabilir.

Bir iilkedeki bankacilik sisteminin ¢kiisii de doviz krizine sebep olabilir. Ciinkii
mevduat sahipleri ¢esitli bankalardaki mevduatlarini, istedikleri zaman bu mevduatlari
bankadan c¢ekebilecekleri konusunda bir giivene sahip olduklart siirece bankalarda
tutarlar. Ancak mevduat sahipleri bu giiveni kaybettikleri anda, eer bankalar ek
mevduat ¢ekme taleplerini karsilayamazlarsa, bankalarin da batacagi korkusu kendi

kendini besleyen bir krize donusiir (Afsar,1999:29).

Mevduat sahipleri ayrica Merkez Bankasinin en son kredi merci olmasinin,
bankalardaki ¢okiisti 6nleyemeyecegi bi¢iminde bir beklenti ve korku igerisinde
olabilirler. Bu durumda mevduat sahiplerinin yapacagi en giivenli hareket, tiim fonlarini
yurti¢i bankalardan gekip, yurtdisinda giivenli bir {ilkede baska bir bankaya yatirmak
olacaktir. Eger bircok mevduat sahibi ayni seyi yaparsa, iilke parasinda kagis baslar ve
bunun sonucunda iilke parasinin degeri diiser. Eger hiikiimet bunu 6nlemeye c¢aligirsa,
tilkenin uluslararasi rezervleri azalir ve déviz kurunun ¢okmesi olasiligi daha da artar

(Afsar,2004:91).

Krizlerin bulasicilik 6zelligi ve rasyonel olmayan spekiilasyonlar da ddviz krizlerine
neden olabilmektedir. Bir iilkenin parasi piyasa psikolojisindeki degismeler veya
piyasalara yansiyan yeni bilgilere piyasa katilimcilarinin tepkileri nedeniyle 6nemli
Olglide dalgalanma gosterebilir. Ayrica cografi bolge, ticaret ortakliklari, yatirnmcilarin
portfSy stratejileri ve bunlar disinda bagka kosullara bagli olarak ortaya ¢ikan bulasici
etki, iilke parasinin deger kaybetmesine neden olur. Bu tiir deger kayiplari iilke iginde
enflasyonu artirabilir veya lilkenin dis bor¢larinin artmasina yol agarak ciddi sorunlara

neden olabilir.



Eger iilke durumunu iyilestirecek kadar uluslar arasi rezerve sahip degilse, paranin
deger kaybinmi dnleyemez. Ama eger lilke yeterli likiditeye sahipse, bu durum piyasa
katilimcilarinin giivenini arttirir ve bdylece de rasyonel olmayan spekiilasyon riski de

azaltilmis olur (Afsar,2004:91).
2.2.2. Bankacilik Krizi

Ticari bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilamamasi veya vadesiz mevduatlardaki
ani bir gekme talebini karsilayamamalar1 ¢ergevesinde likidite sikintisina diismeleri ve

arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder (Delice, 2003:57-81).

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétiilesmesinden ve bilango aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Geri dénmeyen kredilerin artmasi, menkul
kiymet piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi nedeniyle bankalarin
aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin temel nedenleri olmaktadir.
Bankacilik sektoriintin krize girmesi sonucunda mevduat sahiplerinin bankalardan

mevduatlarini ¢gekmeye baglamasi bankalarin likidite sikintisini artirmaktadir.

Finansal krizler genellikle ekonomik ortamda degisme korkusunun yer aldig: bir
bekleyis ile baslar, piyasada bu arada finansal kurumlardan bazilarinin 6deme giiclerini
kaybettigi korkusu hakimdir. Likit ihtiyact hizla artar, ardindan reel varliklar1 paraya
doéniistiirme egilimi baslar ve varlik fiyatlar1 disiise geger. Ardindan banka panigi
vebanka tahacciimii meydana gelir. Talep yetersizliginden ve reel varlik satiglarindan
karlar ve servetler azalir, bu duruma dayanamayan bazi firmalarda iflaslar bas gosterir

(Karaca, 1997:47).

Bankacilik sisteminde krizin gelisimi iki asamal1 olarak gerceklesir. Ik asamada, bir
veya birkag banka daha sonra da tiim bankacilik sistemi etkilenir. Ikinci asamada, kriz
arttk yayilmigtir; artan faiz oranlari, kredi maliyetleri ve kredi taleplerinin
karsilanmasindaki yetersizlikler ekonominin cesitli kesimlerini ¢ok yo&nlii etkiler

(Delice,2003:57-81).



Kriz bankacilik sisteminde yukarida banka tahacclimii adi verilen miisterilerinin
mevduat ¢ekisleri ile baslar. Ardindan bankalar ayni anda gelen sz konusu talepleri
karsilayabilmek igin varliklarini satmak zorunda kalir, ancak bu satiglar ortam

nedeniyle denge satis fiyatinin altinda bir fiyat ile ger¢eklesmektedir (Karaca,1997:47).

Bir bankaya olan glivensizlik nedeniyle meydana gelen bu ¢ekislerden ortada kalan
tasarruflar giivenilir olan baska bankalara ya da piyasalara kayacaktir. Daha ilerlemis
boyutta ekonomideki tlim bankalara giivensizlik olusmus ise tasarruflar nakite yénelir.
Bu agamada tasarruflar ya giiven telkin eden kamu menkul kiymetlerine kayar, ya doviz

seklinde tutulur, ya da yurt disindaki bankalara kayabilir.

Merkez Bankasi’nin sz konusu asamalarda yerinde miidahalesiyle kriz belirli
noktada kirilabilir, aksi durumda ayakta kalmayi basaramayan zayif biinyeli bankalar
birbiri ardina iflas eder, bundan ayni zamanda ayakta kalmay: basaran bankalar da
olumsuz etkilenir. Clinkii artan faiz ortami kisa siirede borg-alacak dengesini bozmus

olacak ve ardindan kredi portfyleri de bozulacaktir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 58).

Eger tasarruflar glivence altinda ise, yani giivenilir bir mevduat sigortas1 s6z konusu
ise sadece sigorta kapsami diginda kalan mevduat diger bankaya ya da yatirimlara
yonelecektir. S6z konusu bankanin mevduatlar1 sinirsiz giivence altinda ise, bu
durumda zaten tek bir bankanin krizi dedigimiz banka hiicumu séz konusu olmaz,
bankalar ancak tlim finansal sistem krizinden etkilendigi asamada krizin etkisi altina

girebilir.

Bankalara olan gilivenin daha sonraki boyutlarda tiim finansal sisteme yayilmasi
sorunu daha ciddi boyutlara getirir. Nakit ¢ekilislerinin artmasinin ardindan harcamalar
azalmaya baslar, clinkii para arzi azalmistir ve artik kriz ekonomide de etkisini
gostermektedir. Ekonomide kiiciilme bdyle bir siirecin ardindan gelir (Yiicel ve

Kalyoncu, 2010: 58).
2.2.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bir bigimde

bozulmasina bagli olarak ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik degerlemesi, kredi



tahsisi ve Odemeler gibi Onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok big¢iminde

tanimlanir. (Afsar,1999:13)

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel fonksiyonlarini etkin olarak
yerine getirme yeteneginde ortaya g¢ikan keskin ve Snemli potansiyel bozukluklart
olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin ekonomik sistemde temel fonksiyonu fon
sahibi olan birimlerden fon ihtiyaci olan birimlere dogru fon akisini etkin bir bigimde
saglayarak, etkin kaynak dagilimini gergeklestirmektir. Boylelikle reel ekonomide
verimlilik artarken ekonomik biiyiime de saglanmis olacaktir. Finansal sistem bu
fonksiyonlarini finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaliyet gdsteren finansal kurumlar

aracilifi ile gerceklestirmektedir (Cevis, 2005:14).

Bu tiir krizler ekonomik, politik sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda tiim finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari)

ile bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin tamamin etkilemektedir.

Sistematik krizler, bir d6viz krizini igerebilirken, finans krizleri her zaman sistematik
finansal krizlere yol agmayabilir. Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlari
olmasina ragmen, diger birgok nedenle de bu krizler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenler,
tilkenin borcunun rasyonel olmayan bir bi¢imde artmasi, mevduat sigorta sisterninin
neden oldugu ahlaki tehlike, kars1 gruplar arasindaki karmasik iligkiler, dealerlarin islem
yapmaktaki isteksizlikleri, gereksinim duyuldugu anda Merkez Bankasinin likidite
saglamadaki basarisizligi, finans kesiminin disindan kaynaklanan olumsuz

ongoriilemeyen soklar ve banka iflaslaridir (Ozer,1999:97).
Sistematik finansal krizlerin kendine has birtakim 6zellikleri bulunmaktadir.

Bunlar agagidaki gibi ortaya konulmaktadir.

e Sistematik kriz, finansal piyasalarda ortaya ¢ikmakta ya da bu piyasalar tarafindan
boyutlar1 biiyiitiilmektedir. Yani bu kriz finansman siirecinde ortaya ¢ikmak

zorundadir.

o Sistematik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci vardir. Bir iilke veya
kurum veya firmadaki sorunlar, diger iilke, firma veya kurumlarda ¢6ztimsiizliige

veya iflaslara yol agmaktadir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslari



Kore ve Tayland’da gozlenirken, bu durum kisa siirede diger bolge iilkelerinin

finansal piyasalarina yayilmistir.

o Sistematik krizde yatirimci giivenini kaybeder. Bu nedenle yatirimcilar ve
firmalar saglamak istedikleri likiditeyi keserler. Likiditenin kesilmesi, borg
alanlarin 6deme yeteneklerindeki bir olumsuzluktan degil, yatirimcinin tamamen
kendi diisiincesinden kaynaklanir. Ornegin Asya krizinde iilkelerden ani sermaye

¢ikislarinda bu olayin 6nemli etkisi olusmustur.

¢ Sistematik kriz 6nemli &l¢tilerde ¢ikt1 kaybi ve ekonomide etkinlik kaybina neden

olur.

¢ Sistematik krizler mutlaka bir politik miidahaleyi gerektirir. Bunun olabilmesi igin
yeterli sart ise, krizle birlikte olusan iflaslarin ekonominin Snemli bir kismi

tizerinde olumsuz etkiler yaratmasi gerekir.

o Sistematik krizin bir bagka 6zelligi de krize yol agan agik bir olayin olmamasidir.
Ornegin Asya krizinde iilkelerde agik bazi yapisal olumsuzluklar kriz Sncesinde
bilinmemesine ragmen, yatirimecilar yine bu tilkelere likidite saglamaya devam

etmislerdir.
2.2.4. Dis Bor¢ Krizi

Bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dis borglarini 6deyememe halidir. Ozellikle
hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti
yasamalart nedeniyle dis borcun yeni &deme planlarma baglanmasi veya

yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar. (Delice,2003:61)

Borglanict borglarini §deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme
olasihig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda, bor¢ krizleri ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri ddeme yiiktimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diislise ve bir para

krizine neden olabilir. (Aktaran: Delice,2003:4-7)
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Kamu ve 6zel kesim borcunun geri ddenmemesi riskinin algilanmasi neticesinde 6zel

sermaye girisinde ciddi boyutlarda daralma ve olasi bir para krizi yaratabilir.

2.3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Giiniimiizde krizler ¢ok farkli sekillerde karsimiza gikmaktadir. Ornek vermek
gerekirse bunlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz; para, bankacilik veya
borgkrizleri. Tarih boyunca karsilasilan finansal krizlerle alakali olarak bir¢ok model ve
krizden ¢ikis yollar1 6nerilmistir. Finansal krizleri agiklamaya ydnelik olan bazi modele
gore, krizin nedeni hiikiimetlerin kotli makroekonomik y&netimleri ve bu nedenle

kredibilitelerini yitirmeleri sebep olarak dne siiriilmistir.

Bu diisiinceye sahip ve birinci nesil modeller olarak adlandirilan modeller finansal
krizler biitge agiklarinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Biitge agiklarinin kapatilmasi
amaciyla para basilmasi ve iilkenin bu sekilde finanse edilmesinden baska care
kalmamasi1 durumunda sabit déviz kurunun ¢okmesine neden olunacaktir. Sabit déviz
kurunun ¢6kmesi durumunda ise, ddviz rezervlerinin belirli kritik seviyenin altina
diigmesinin yatirimcilarin  sermaye kayiplarini 6nlemek icin spekiilatif ataklara
yonelmesi, finansal krizlere neden olmaktadir. ikinci nesil modeller bir diger adiyla

kendi-kendini besleyen bekleyisler modelleri olarak bilinmektedir.

Kriz, sabit doviz kuru ile genisletici para politikasi arasindaki c¢eliskiden ve
yatirimcilarin - hiiklimetin -~ dovizi kurunu serbest birakacagi beklentilerinden
dogmaktadir. Bu baglamda hiiklimetler ya sabit doviz kurunu (yiiksek faizleri ve
resesyonu) savunmak veya devalliasyona karar vermek zorundadirlar. Bu iki model
arasindaki fark, krizin ¢ikmasmin rastgele olup olamayacagi ile alakali bir durumdur.
Ozetle agiklamak gerekirse, ilk nesil modellerde krizi tetikleyen, basta d6viz rezervleri
olmak iizere temel bazi makroekonomik faktorlerin kritik seviyeleri asmasiyken, ikinci
nesil modellerde krizin nedeni tamamen rastlantisal/beklenmedik gelismelerin

bekleyisleri degistirmesi seklinde agiklanabilmektedir.

Bu grup modeller yasanan krizlerin 6rnek vermek gerekirse 1998 Rusya Krizi ve

1992 Ingiltere-sterlin krizlerinin dnemli bir kismini agiklayabiliyor olsa da, Asya Krizi,
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makroekonomik temellerin iyi olmasinin bankacilik krizlerini dnlemek icin yeterli

olmadigini sergilemistir (Yay vd., 2004: 101-130).

Asya krizi lizerine tartismalar beraberinde ikinci grup kriz modellerini dogurmustur.
Ikinci grup kriz modelleri Gigiincii nesil modeller olarak da bilinmektedir. Ugiincii nesil
modellerin bir kismi, asimetrik bilgi yani diger bir tabir ile ters se¢im ve ahlaki zayiflik
kavramlariyla alakali olarak hareket etmektedir. Mali piyasalarin mikro- finansal
kirilganlik niteligi iizerinde odaklanarak, mali piyasa kurum ve aktSrlerinin riskleri
etkin bir sekilde yonetecek miisevviklerden yoksun olduklarini ve bu nedenle asiri riskli
karar ve faaliyetlere yoneleceklerini savunur. Bu modellere gore aslinda goriiniirdeki
saglam makroekonomik temellerin altinda, bankalara ve politikaci yakinlarina (cronies
of politicians) saglanan (a¢ik veya gizli) hiikiimet garantileri ile “asir1 bor¢lanma

sendromu” bulunmaktadir.

Dolayl yoldan bankalarin girismis olduklari bu asir1 borglanma girisimi, bir anlamda
gizlenmis biitce agiklar1 ya da kamu borg¢larini ifade etmektedir. Bu grup modellerin bir
diger tiirii, uluslararasi kreditSrlerin kendi-kendini besleyen kétiimser beklentilerinin
yaratacag1 “finansal kirilganlik” kavrami iistiinde durmaktadir. Uluslararasi kreditérler
ise, uluslararasi yatirimlarinda diistik getirili kisa dénemli yatirimlar ile yiiksek getirili
uzun donemli yatirimlar arasinda bir se¢im yapmak zorunda kalmaktadirlar. Fakat
beklemeyen gelismelerin sonucunda hizla uzun doénemli yatirimlarin tasfiyesi soz
konusu oldugunda, bu yatirimcilar bir getiri elde edemeyeceklerdir ve bunun ne zaman
olacagr “ex-ante”l belli olmamaktadir. Bu durum ise olasi bir panik ortaminda
bankalarin kirilganlik seviyesinin artmasina neden olacaktir. Sabit déviz kuru
sisteminin gegerli oldugu agik bir ekonomide merkez bankasinin sinirli rezervieri de
Merkez Bankalarinin son kredi mercii islevini gérmesini engelleyecektir (Yay vd.,

2004: 101-130).

Liberal iktisatcilara goére, bankacilik kesiminde yasanan kirilma ve olumsuz
gelismeler, bankacilik piyasasinin kendine has o6zelliklerinden degil, bankacilik
piyasasina uygulanan regililasyon politikalarindan (kamu miidahalelerinden)
kaynaklanmaktadir. Bu anlama bankacilik kesiminde yasanan kirilma ve sorunlar,

piyasa basarisizliklarindan degil, aksine kamu basarisizliklarindan kaynakli olarak
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gergeklesmektedir. Tim bu sebeplerden dolayi, finansal regiilasyonlarin toplumsal

maliyeti, toplumsal yararindan fazladir.
2.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Paul Krugman tarafindan one siiriilen Birinci Nesil Kriz Model’inin agikladigt
finansal krizlerin merkezinde ¢ok ciddi bir mali genisleme s6z konusudur. Bu
geniglemenin yansira zayif denetim, gizli ve ag¢ik mevduat garantileri ve bankacilik
sektoriinde yasanan seffaflik eksikligi gibi durumlar da gézlemlenmektedir. Bu duruma
bagli olarak krizlerin asir1 deger kazanan kur degerlerini ve diisiik ihracati rakamlarini

beraberinde getirdigi sdylenebilir.

Birinci Nesil Kriz Model’inde sabit doviz kuru rejimi 6ngériilmektedir. Bu 6ngorii
neticesinde para talebi artisinin ¢ok ¢ok ilizerinde gerceklesen yurt i¢i kredi artiglarina
bagli olarak krizlerin ortaya ¢iktig1 séylenmektedir. Sabit déviz kuru aslinda finansal
krizlere kars1 bir nominal ¢ipa grevinde bulunabilir, Sonug olarak sabit dviz kuru
metodu, fiyat istikrarinda yardime: olan, uluslararasi sermayeyi tesvik eden ve doviz
kurundaki oynakligini kaldirma yoluyla faiz oranlarinin diisiik kalmasini neden olan bir
aractir. Bu nedenle finansal istikrar1 saglayici oldugu gibi bazi durumlarda ise finansal

istikrar1 bozucu etkilere neden olabilir (Simsek, 2008: 183-208).

Birinci Nesil Kriz Model’indeki gelisim, dig yatirimciy1 rahatsiz eden devaltiasyonla
sonuglanir. Ddviz kurundaki istikrarsizlik ve mali agiklarin parasallasmasi finansal
krizlere yol agabilmektedir. Biit¢enin yiiksek miktardaki agiklarini finanse edebilmek
icin para basimina gidilmesi yerli paranin deger kaybetmesine ve yurt i¢i fiyatlarinda
hizla artiglara yani enflasyona neden olmaktadir. Enflasyon déviz kurunda asin
degerlenmeye neden olarak cari agiklar1 artiracaktir. Menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
asirt artisin neden oldugu doviz rezervlerindeki azalmadan dolay1 rezerv kaybinin
Oniine gegmek isteyen yatirimcilar spekiilatif saldirillara gegmekte ve bunun sonucunda

sabit doviz kuru rejimi ¢oktiigii goriilmektedir.
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Kaynak: (Simsek, 2008:183-208).
Sekil 2.1: Mali Ag¢iklar ve Finansal Kriz Iliskisi

Genisletici maliye politikalar: ve para politikalari, yurt i¢i paranin deger kazanmasi,
cari ag1gin artmast, uluslararasi rezervlerin azalmasi sonucunda devaliiasyon kag¢inilmaz

bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.3.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri asagidaki 3 nedenden dolay: ortaya ¢ikmaktadir;
1) Tutarl bir sekilde kendi kendini besleyen beklentiler,

2) Siurt psikolojisine bagl bir sekilde sergilenen davranislar,

3) Bulasma.

S6z konusu bu maddeleri su sekilde agiklayabiliriz; ekonomik beklentilerin yiiksek
olmasi ve bu beklentilerin siirekli artig gdstermesi nedenlerden ilkidir. Diger iilkelerde
alinan ve yapilan hatali ekonomik kararlar ve uygulamalarin kimi zaman bilingli kimi
zaman ise anlik refleks olarak uygulanmasi &zetle siirli psikolojisine bagli hareket

etmektir. Uglincii neden ise bulagmadir. Kriz iilkeden iilkeye tipki bir grip viriisii gibi

14



bulagmaktadir. Bulagma araci genellikle iilkeler arasinda ger¢eklesen uluslararas: ticaret

yoluyla olmaktadir.

Bir diger ifade ile durumu agiklamak gerekirse, temel ekonomik géstergelerde ciddi
boyutta bozulmalar meydana gelmese de ikinci nesil modellere gore su sekilde
tanimlanmistir; gergekte var olmayan ancak beklenen politika degisimlerine katilimin
sonucunda meydana gelen spekiilatif hareketler krize neden olmaktadir. Zayif
makroekonomik gostergeler kriz i¢in gereklidir fakat yeterli oranda etkili degildirler.
Yalniz bu modele gore, analizlerinin temelini olugturan beklentilerde meydana gelen
degisimlerde neyin veya nelerin neden oldugu konusuna tam bir agiklik ve ne bir

aciklama getirememektedirler.
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BOLUM 3. KURESEL KRiZ VE DUNYA FiINANS
PIYASALARI

3.1. 2008 KURESEL KRIiZi

3.1.1. Kriz Oncesi Ekonomik Goriiniim

ABD’de 2007 yilinda baslayan ve neredeyse tiim diinya ekonomilerini etkisi altina
alan kriz 1929 biyiilk ekonomik bunalimindan sonra yasanan, tarihin en biiylik
ekonomik krizi olmustur. Yasanan finansal dalgalanma gelismis bir ekonominin
bankacilik sisteminde gegmis deneyimlerden farkli bir sekilde sikinti yaratmis,
denetleyici ve diizenleyici kurumliar da dahil olmak iizere finansal piyasalarda yer alan

herkesi yapilan hatalar {izerinde diisiinmeye sevk etmistir.

Teknolojide meydana gelen gelismeler, internet ve bilisim sektdriiniin diinya
genelinde yayilmasi tilkeleri ve piyasalar1 daha ¢ok birbirine baglamis, bilgi daha
akigkan duruma gelmistir. 2000°1i yillardan giiniimiize kadar gelisen kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi finans piyasalarini ayiran sinirlar ortadan kalkmis, sermaye akimlari
ileri boyutlara ulagmistir. Internet ulasiminin telefondan saglaniyor olmasi s6z konusu
piyasalara ulasim: daha da kolaylastirmis ve 24 saat hizmet sunan finans piyasalarini

ortaya ¢ikarmigtir.

Bu tiir gelismeler ise finansal tirlinlerin ¢esitlenmesine ve bu {iriinlerin kolayca alinip
satilmasina neden olmustur. Teknolojik gelisme merkezinin ABD oimast ABD’nin hem
finans piyasalarinin merkezi olmasimna hem de burada meydana gelen olumlu ya da
olumsuz herhangi bir ekonomik ya da finansal olaymn tiim diinya piyasalarini
etkilemesine neden olmus, dolayisiyla 2008 yilinda yasanan ABD merkezli mortgage
krizinin diinya ekonomilerini de derinden etkilenmesine sebep olmustur. Ulkelerin
bilylime oranlari, istthdam yapisi, 6demeler dengesi, liretim yapilart gibi degiskenler
s6z konusu krizden etkilenmistir. Makroekonomik temellerle agiklanamayan fiyat
yiikselisleri emlak piyasasinda balon olusumuna neden olmus ve varlik balonunun
patladig1 dénemde etrafa yayilan riskli yiiksek varliklar ekonomik dengeyi tehdit eder
hale gelmistir.
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Mishkin (2010:1) ¢alismasinda kiiresel ekonomik krizi iki agsamali bir kriz olarak
ifade etmistir. Belirtilen asamalardan ilki 2007 Agustos-2008 Agustos dénemi esikalti
ipotek krizi iken; 2008 Eyliil ve sonrasindaki dénem ise kiiresel krize doniiserek ikinci

asamay1 olusturmaktadir (Cihangir,2016:62).

Kiiresel kriz diinyanin en gelismis finansal sistemine sahip bir ekonomide, ABD’de
ortaya ¢ikmasit nedeniyle simdiye kadar yasanmis krizlerle 32 karsilastirildiginda
6zellikli bir krizdir.

Kiiresellesme ile birlikte kalkan ekonomik sinirlar, diinya ekonomisinin de
birbirleriyle entegre olmasini saglamistir. Kiiresellesme olgusu ekonomide ikili bir
yapiy1 da beraberinde getirmistir. Bu ikili yapida bir tarafta ticarete konu olan mal ve
hizmet piyasasi, diger tarafta ise daha ¢ok finansal islemleri barindiran sanal bir piyasa
olusmustur. Kiresellesme sonrasi finans sektdrii, sanayinin Oniine geg¢mistir.
Giiniimiizde 6zel ve tlizel kuruluslarin ellerinde ¢ok bilylik miktarlarda fonlar
bulunmaktadir. Bu fonlara sahip olan spekiilatorler olarak ifade edilen kisi ve kurumlar,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu tiir oynakliklarindan yararlanmaya galigmaktadir

(Coskun ve Balatan, 2009: 9).

2008 krizi oncesi, ABD ekonomisini iki dénem olarak incelemek miimkiindiir. {lk
olarak, 1990 yilinda baslayip 1997 yilina kadar devam eden ve ABD’de diizenli bir
biiylimenin oldugu doénemdir. Bu donemde ortalama %3 civarinda biiylime orani
yakalanmig, enflasyon algak seviyelerde tutulmus ve issizlik orani dismiistiir. Bu
etkenler altinda ABD, yiiksek isglicli verimliliginin de destegiyle canlanma d6nemi
yasamistir. 2000 yilinda ABD ekonomisindeki biiylime hizlar1 yavaglamistir. 2001
yilinda gerceklesen terdr saldirilarinin da etkisiyle, durgunluk artmis, resesyon
tehlikesiyle karsi karsiya kalinmistir. Ekonomide yasanan bu durgunlugu asmak

amaciyla ekonomide talebi arttirmak gerekmekteydi.

Bu yavaslamadan sonra 2004 ve 2006 yillar1 arasinda ABD ve diinya ekonomisinde
cok Onemli gelismeler meydana gelmistir. Kriz 6ncesi incelenecek ikinci dénem 2001-
2006 yillar1 arasinda gerceklesen donemdir. Bu dénemde diinya ekonomilerinde

asagidaki gelismeler meydana gelmistir:
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e Diinya ¢apinda GSH’ler biiyiirken, enflasyon oranlarinda diisme egilimi vardir.
e Diinya’da likidite bollugu yasandi, faiz oranlarinda azalmalar meydana geldi.

e Faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle, sirketler biiylimek igin yiiksek miktarda

borglandilar.

e Gayrimenkul piyasasinda fiyatlar asir1 bir sekilde yiikseldi, bunu mal ve emtia
fiyatlarinda ylikselme takip etti.

Tablo 3.1.’de diinyada ve bazi tilkelerde kriz 6ncesi GSYH oranlar1 gésterilmistir.
Bu donem igerisinde, Diinya’da ortalama olarak %4’e yakin oranda biiyiime
gozlemlenmigtir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise daha yiiksek oranl
biiylimeler goziikmektedir. Likidite bollugu i¢inde gegen bu donem, tiim diinyada refah

artisin1 da beraberinde getirmistir.

Tablo: 3.1. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi GSYH Oranlari

Hindsstan
Rusya
Brezilya 5,7 . 6,1
Torkiye |94 ﬁ |45

Kaynak:http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Tablo 3.2°de kriz Oncesinde gergeklesen enflasyon oranlarina bakildiginda, 2007
yilina kadar enflasyon oranlarinin dusiik seviyelerde seyrettigi gériilmektedir. Diinya
ortalamasi %4 civarinda olmasina ragmen, 2007 yilinda enflasyon oranlari, bir 6nceki
yila gbre artis trendine girmis olarak goziikmektedir. Tabloya gére bu artig1 bozan tek

tilke Tiirkiye olmustur. Diinya genelinde enflasyonun yiikselise gegmesi, bu dénemde
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faiz oranlarinin artmastyla da baglantilidir. Krizin 6n gostergelerinin gelmeye basladigi

goriilmektedir.

Tablo: 3.2. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Enflasyon Oranlari (%)

2004 2005 2006 2007
Dinya 3,58 376 3,69 400
Amerika 3,21 31,67 2,20 1409
Avrups 233 laze 1231 ‘*_237
24 12 1,63 2,22
3,45 s s

0.70
663
5,51

Brezilya

Kaynak:http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Tablo 3.3.’de kriz Oncesi donemdeki Gdemeler dengesi tutarlari goriilmektedir.
Tablodaki tilkeler arasinda ABD ve Tiirkiye disinda ki tilkelerin 6demeler dengesi fazla
vermektedir. Bu donemde ABD, tarihinin en biiyiik ag¢iklarini vermektedir. Biiyiik
miktarda fonlarla, bu cari agiklar1 finanse etmektedir. ABD’li sirketler, Cin’de yatirip
yapip, ucuz sekilde tirettigi mallart ABD ve Avrupa pazarlarina satmaktaydilar. Ucuz
emekle elde ettikleri bu kazanglar1 da ABD Hazine tahvillerine yatirtyorlardi. Ne var ki
bu agigin sonsuza kadar gidemeyecegi, ABD ekonomisinde bir diizeltme olmasi

gerektigi de biliniyordu. Yani ABD’nin dig dengesi de bir balon iizerine oturmus

durumdaydi (Egilmez, 2013: 68).
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Tablo: 3.3. 2008 Krizi Oncesi Odemeler Bilangosu Dengesi (Milyar Dolar)

Dinya | 0248 G 310.769

-630.491 - -802.637 -718.094
. 6a477 Sl e 650 66893

167.516 289232
s
172.060 170437 210.967
Lesess L s

0.781

I ss3nn

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

3.1.2. Mortgage Sistemi ve Krizin Nedenleri

Diinya ekonomisinde ¢ok énemli bir konuma sahip olan ABD son yillarda diinyanin
en fazla cari acik veren, en fazla tikketim yapan ve en fazla borglanan iilkesidir. Cin ve
Asya kaplanlar1 olarak ifade edilen ekonomilerin gerek son derece yiiksek biiylime
hizlarina ulasabilmelerinde gerekse doviz rezervlerinin ulastigi diizeyde ABD’nin
kronik hale gelmis olan tasarruf a¢iginin rolii biiyliktiir. S6z konusu bu durum bilhassa
gelismekte olan iilke ekonomilerini ABD harcamalarinin devam etmesine bagimli bir
duruma getirmistir. Bir anlamda diinya ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan bir daralmaya

kars1 kirilgan durumda bulunmaktadir (Karagor,vd.,2012:154).

Kiiresel kriz birgok unsurun birlikte degerlendirilmesini gerektiren bir krizdir. Kriz
tizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde krizi etkileyen hatalarin kiiresel finansal
sistemden kaynaklanan, sistemi degisime zorlayan gelismeler ile bu siirecte uygulanan
ekonomi politikalar1 ve ekonomik aktorlerin bu politikalarla baglantili davraniglarindan
olustugu goriilmektedir. Kiiresel krizin nedenleri, Devlet; finansal serbestlesme ve
gevsek para politikasi, Finans/Konut piyasasi; bilango disi varliklarin kullanimi ve
tezgéh istii islemler, 6zensiz risk analizleri/tahminleri ile varliklarin karmagsik menkul
kiymetlestirilmesi, asir1 kaldirag ve kisa vadeli bor¢glanma egilimi, {icret tegvikleri, agirt
risk alma egilimi, kredi derecelendirme kuruluslarinin riski degerlemedeki
basarisizliklari, agresif ipotek kredilendirme ve yetersiz kredilendirme standartlari,

Hane halki; hane halkinin gelirlerinden daha fazia borglanmalari, Kiiresel; kiiresel
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dengesizlikler ve kiiresel finansal sistemde uluslararasi baglantilar olmak tizere dort ana

baslik altinda siralanabilmektedir (Verick ve Islam,2010:14).

Kiiresel kriz, ilk olarak ABD’de baslamistir. Krizin temelinde yatan en 6nemli sorun
kaynagi, mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasidir. Bu biiyiik sorunun disindaki
nedenleri; faiz yapisinin uyumsuzlugu, konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul
kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikigiklik, kredi tiirev iiriinlerinin artmasi, devletin
karsiliksiz para basmasit ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar olarak

siralanabilir (Coskun ve Balatan, 2009: 16).

Mortgage sistemi temel amaci, vatandaslarin kira 6der ev sahibi olmasini
saglamaktir. Mortgage sisteminde, belli bir gayrimenkulii almak amaciyla ¢ok uzun
vadeli, diigiik faizli krediler verilmektedir. Karsiliginda ise, bu gayrimenkul kredi veren
kurulusa ipotek edilmektedir. Eger kredi alan kisi borcunu deyemez ise, kredi veren
kurulus gayrimenkulii satma hakkina sahiptir. Krizin temelinde yatan sorun da tam
olarak bu noktada gerceklesmektedir. ABD’de hizla biiyliyen gayrimenkul piyasasinda,
vatandaslarin normal gelirleri ile satin alabileceginden ¢ok daha fazla sayida konut inga
edilmistir. Mortgage sayesinde de ¢ok sayida kisi bu konutlari satin almiglardir. Sistem
sayesinde talepte yasanan bu patlama, konut fiyatlarini asir1 bir sekilde sisirmistir. Bu

dénemde ABD’de mortgage piyasasi 10 trilyon dolarlik biiyiikliige ulasmistir.

Mortgage piyasasinda asil sorun, verilen kredilerin sagliksiz bir yapida olmasidir.
Para hacminin artmasi ve konut sayisinin agir1 yiikselmesi sebebiyle bu konutlart
sattiklar kisilerin mali durumlari gérmezden gelinmeye baslanmistir. Oyle ki, konut
kredisi alanlarin gelirleri ve isleriyle ilgili yaptiklari ger¢ek disi beyanlar, dikkate
alimmamistir. Bankalarin tek amacit konut satislar1 sayesinde daha fazla miktarda kredi
kullandirmaktir. ABD’de dar gelirlilere verilen bu krediler igin “subprime” yani “esik
alt1” terimi kullanilmaktadir. Esik alt1 ipotek kredisi borglular risklidir, ¢iinkii ancak
aldiklar1 konutlarin fiyatlarinda artis olursa geri §deme yapabilirler. Bu nedenle de bu
krediler 6zel olarak tasarlanmig ve menkul kiymetlestirilmis, baz1 eski ve yeni araglarla

hem risk dagitilmaya calisilmisg, hem de yeni karlar elde edilmistir (Durmus, 2011:
116).
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Verilen bu kredilerin faiz yapisi, genelde degisken yapili faizlerdir. En yaygin faiz
sistemi, 2 yil sabit 28 yil degisken faiz oranli olan krediler ve 3 yil sabit 27 yil degisken
faiz oranli kredilerdir. Diisiik faiz oranlar1 yoksul vatandaslari cezbederek gelirlerinin
cok lizerinde bor¢lanmalarina neden olmustur. Yiikselen ev fiyatlar1 nedeniyle de,

servetlerinin arttigina inanip daha fazla bor¢lanma yoluna gitmislerdir.

Mortgage sisteminde yasanan bagka sorun ise menkul kiymetlestirme sebebiyle
yasanmustir. [potek kredilerinden olusan menkul kiymetler, diger finansal piyasalara
satilmis ve balonun daha da sigmesine sebebiyet vermistir. Yaratilan bu menkul
kiymetlerin disinda, risklerin transferi amaciyla yaratilan finansal araglar ortaya
ctkmistir. Teminatli Bor¢ Yiikiimliliikleri (CDO) ve Kredi Riski Swaplar1 (CDS) adi
verilen finansal araglar sayesinde, verilen ipotek kredilerinin riski ABD’de ve
yurtdiginda bulunan finansal kuruluglara transfer edilmistir. Tablo 3.4.’e bakildiginda,
esik alti kredilerin krizin yaklastig1 yillarda yiikseldigi goriilmektedir. 2006 yilina
gelindiginde toplam ipotek kredilerinin %20°lik kismi, diisiik gelir diizeyindeki
vatandaslara verildigi goriilmektedir. Daha da Onemlisi, 2006 yilinda bu esik alti
kredilerin %80°1 menkul kiymetlestirme yoluyla diger piyasalara satilmistir. Bu sayede

risk biitlin diinyaya yayilmistir.

Tablo: 3.4. ipotekler ve Subprime Ipotek Menkul Kiymetlestirilmesi (Milyar $)

Sabprime Subprime
- Subprime Subprime Dayah ipotekierin
Yillar | Toplam Ipotek ipotek Toplam ipetek | Cikanilan Menkul
%% Menkul | Kiymetlegtinme
Krymetler Oram %
2001 2215 190 86 | 95 504
|_2002 | 2.885 231 8.0 121 52,7
2003 | 3945 | 335 0 85 ' 2021 1 605
2004 2,920 18,3 401 743
doos | de . oes ) e s 812
2006 | 2.980 goo | 201 483 80,3

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Kiiresel krize neden olan diger bir faktdr de kiiresel likidite bollugudur. Tiim

diinyada yasanan bu refah déneminde kredi miktarlari artmis, gayrimenkul ve mal
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fiyatlar1 da ylikselmistir. Bolluk nedeniyle bazi ekonomik sorunlar géz ardi edilmis ve
gerekli Onlemler alimmamigtir. Asirt sekilde biyliyen tiiketici kredisinin etkisiyle
risklerin dikkate alinmamasi, bu risklerin dagitimi sirasinda biiyiiyen tiirev {riinler

piyasasi ve gerekli finansal diizenlemelerin yapilmamasi krize ortam hazirlamistir.
Finasal Liberallesme

Finansal liberallesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak ekonominin
uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi, yatirim fonlari ile yatirnm ortakhklari gibi
yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi, kaynak
dagiliminin, retimin ve fiyatlandirmanin piyasa giiclerine birakilmasi olarak
tanimlanabilir. 1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ile uluslararasi para
sisteminde yeni bir dénem baglamistir. S6z konusu dénemle birlikte risk ve riski
devretme amaciyla yapilan islemler ortaya ¢ikmis, bilgi teknolojisindeki ilerlemelerle
liberallesme hareketleri hiz kazanmistir. Krizin alt yapis1 ekonomik sistemde meydana
gelen liberal degisikliklerle olusmaya baslamistir. Sermaye kontrollerinin
kaldirilmastyla tasarruf fazlasi olan iilkelerin s6z konusu tasarruflarinin yurtigi
tasarruflar1 yetersiz olan iilkelere, yiiksek getirili yatirimlara yonelecegini, piyasalardaki
verimliligin artan rekabet ile artacagini ve tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi
olanaklara sahip olacagini savunan politikalar petrol ihra¢ eden iilkelerin petrol
fiyatlarin1 artirmalarina ve ABD’nin Vietnam savasi sonrasinda yasadigi ekonomik

durgunluga care olarak goriilmiistiir (Kirci, 2016:468).

Kiiresel sermaye ABD’de bazi olumsuzluklara neden olmustur. Oncelikle likidite
bollugu yaratarak kredi genislemesine neden olmus, varlik fiyatlarindaki ani artis ve
azalislara neden olarak finansal istikrar1 olumsuz etkilemis s6z konusu bu durumlarda
konut balonunun olusmasina zemin hazirlamistir. Ikinci olarak ise finansal liberallesme
ortamida faizleri belirleme ve fonlarin kullaniminda bankalara taninan &zgiirliikler
bankalar1 daha fazla riskli faaliyetlere yOneltmis, finansal faaliyetleri cazip hale
getirmis, cesitli bankacilik teknikleri ile verilen kredilerin artmasina onay verilerek
titketim tesvik edilmis ve tiim bunlar bor¢luluk oranlarini yiikseltmistir. Ayrica finansal
kuruluslar verdikleri kredilerin risklerini karmasik tlirev {irlinler yaratarak finansal

piyasalara aktarmig ve riski yayginlastirarak kirilganliklar artirmigtir. Bu siiregte kolay
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hareket eden paranin ABD’ye yonelmesi, ABD’de cari islemler agiginin rekor
diizeylere yiikselmesine yol acarken o6zellikle Gliney-Dogu Asya iilkelerinde cari

islemler fazlalari olusturarak iilkeler arasinda ekonomik dengesizlikler yaratmistir.
Tezgah iistii Piyasalardaki Islemlerin Kontrolsiiz Artisi

Tezgah Ustil piyasalar, islem yapan taraflarin karsilikh giiven iliskisine dayanarak
islemlerini gerceklestirdikleri piyasalardir. Bu piyasalarda seffaflik eksiktir ve s6zlesme
taraflarindan birinin yiikiimluliklerini yerine getirememe riski s6z konusudur. Kiiresel
krizde tezgah Ustii piyasalarin rolii, yapilandirilmis finansal {irlinlerin islem gordiigii yer
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu piyasalarda yapilandirilmig {iriinleri pazarlayan
finans kuruluslari, bunlar i¢in herhangi bir karsilik ayirmamigslardir. AAA kredi notuna
sahip biiylik sigorta sirketi olan American International Group (AIG), konut balonunun
sistigi donemde, konut kredilerine dayali krediler ve teminathi borg yiikiimliiliikleri
(CDO) i¢in kredi korumas: saglamistir. Bu islemlerin 2002 34 yilindaki degeri 20
milyar dolar iken; 2007 yilinda 533 milyar dolara ulagmistir. Fakat burada dikkat
edilmesi gereken nokta, AlG’nin bu islemleri yaparken dayanak menkul kiymetin
degerinin diismesi ya da kendi kredi notunun diigmesi durumuna karsi herhangi bir
teminat vermemesi, karsilik ayirmamasidir. Bu donemde 500 milyar dolari asan
biiyiikliikte CDO dilimine sigorta hizmeti veren AIG, bu zarar1 karsilayamayacak hale
gelmigtir. Karsilikli bagimlilik nedeniyle hem AIG hem de onun sigorta hizmeti verdigi
finansal kurumlar iflas tehlikesi ile yliz ylize gelmislerdir. Bu noktada ABD hiikiimeti
devreye girmis AIG sirketini satin alarak finansal sistemdeki bu tikanikligin oniinii

acmugstir (Cihangir, 2016:68).
Kiiresel Faiz Oranlarindaki Ani Dalgalanmalar

2000-2007 doneminde, basta Cin olmak iizere Asya’daki gelismekte olan {ilkelerin
cari islemler hesabindaki fazla ve déviz rezervlerindeki artis kiiresel likidite seviyesinin
artmasina, artan likidite de diinya genelinde faiz oranlarinin diismesine neden olmustur.
2000 yilinda teknoloji sirketlerinin olusturdugu hisse senedi balonu patlamasi ve 2001
yilinda yasanan terdrist saldirisinin ardindan ABD baskan1 George W. Bush meydana
gelen ekonomik durgunlugu asmak amaciyla bir takim siyasi ve ekonomik kararlar

almistir. Bu kararlar dogrultusunda Amerika Merkez Bankasi (FED) gayrimenkul
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piyasalarinda faiz oranlarini %1 seviyesine kadar dusiirmiistiir. Diisiikk faiz oranlar
gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin kredi taleplerinde artislara neden olmus
ve artan talebe bagl olarak varlik fiyatlarinda asir1 deger artis1 gériilmiistiir. Ham petrol
fiyatlarinda meydana gelen kuvvetli artis petrol ihra¢ eden iilkelerin yiiksek miktarda
cari fazla vermesine sebep olmustur. Olusan tasarruf fazlasi, kronik cari agik veren

gelismis tilkelere kanalize edilmistir.
Merkez Bankalarmin Gevsek Para Politikas1 Uygulamalar:

Para politikast degiskenleri; fiyatlarin davranigi, parasal biiyiikliikler, nominal-reel
faiz oranlarindan olugmaktadir. Genellikle merkez bankalari kisa dénem faiz oranlarini
para politikas1 degiskeni olarak kullanmakta ve dolayisiyla piyasalara yon
vermektedirler. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve hazinesinin olusan risk ortamina
karg1 onlem almakta gecikmesi, konut piyasasinda baslayan sorunlarin tim finansal
sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almasina yol agmis ardindan da krizin kiiresel
ekonomik krize doniismesine neden olmustur (Ertugrul vd, 2010:343). 35 ABD
ekonomisini 2000’li yillarda igine girdigi resesyondan ¢ikarabilmek igin Amerikan
Merkez Bankasi FED faiz indirimine giderek talebi canlandirmay1 amaglamistir. Faizler
2000 yilindan 2003 yilina kadar olan siirecte %6,5’lardan %]1’lere kadar inmistir.
Kiiresel kriz 6ncesinde FED izlemis oldugu genisletici para politikasi geregince politika
faiz oranlarini siirekli azaltmistir. S6z konusu durumun sonucu olarak finansal kurumlar
bor¢lanma maliyetleri diistiigli icin fon fazlasina sahip olmuslar ve artan likidite
fazlaliklarini konut kredilerine yoneltmislerdir. Bunun etkisiyle konut ahmlar1 artmus,
faizlerin diisiik seyredecegi beklentisi tiiketicileri tiglincli konut almaya kadar itmistir.
Artan konut talebi konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesine yol agmis ve bir konut balonu
olusturmustur. Banka ve finans kurumlar1 verdikleri kredi miktarin1 artirmak adina
miisteri se¢imi konusunda ihtiyatlt davranmamiglardir. Alinan kredilerin degisken faizli
olmast nedeniyle FED’in faizi arttirmasi kredi geri doniislerini sekteye ugratmis daha
sonra Odenmeyen kredilerin artmasi ise batik kredileri meydana ¢ikararak konut

fiyatlarinin diismesine neden olmustur (Demirhan, 2016:32).
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Finansal Yenilikler ve Karmasik Finansal Araclarin Olusmasi-Kullanimi

Kiiresel krize ABD perspektifinde bakildigi zaman iki kritik karar séz konusudur.
Bunlardan ilki 1970’lerde hisse senedi aligverislerinde komisyonun serbestlestirilmesi
ve mali araciliklarin kaldirilmasi siirecidir. Yatirrm bankalar1 sabit komisyon
doneminde hisse senedi ticaretinden yiiksek karlar elde etmistir. Fakat deregiilasyonlar
ve mali araciliklarin kaldirilmasi sonrasi Charles Schwab gibi diisiik maliyetli
brokerlerin pazara girmesiyle rekabet artmis yatirim bankalarinin kar oranlar
diismiistiir. Diger kritik karar ise ticari bankalarin hatta AIG gibi sigorta sirketlerinin
yatirim bankalarinin iglerini yapabilmesine ve yatirnm pazarindan pay alabilmesine
imkan veren Glass-Steagall kisitlarinin kaldirilmasidir. Yatirim bankalar1 da yapilan bu
diizenlemelerin ardindan olusan yeni kosullara uyum saglayabilmek ve hayatta
kalabilmek i¢in yeni branglar agmaya kendilerini zorunlu hissetmislerdir. S6z konusu
branslar kaldiracin daha fazla kullanildigi, para piyasalarindan eskisine kiyasla daha

fazla fon temin edildigi ve karlilik yaratan karmasik tiirev iirlinleridir (Alkan, 2009:57).

Finansal {riinleri isleme agmak, menkul kiymetlestirmek, tasarimlamak ve
gelistirmek faaliyetleri {izerinde yogunlasan yatinm bankalar1 karhihklarini ri 36
Finansal kurumlar menkul kiymetlestirme ve yapilandirilmis finansal iriinler ile
piyasanin kirilganhgini artirmislardir. Kiiresel krizin patlak verdigi zamana kadar en
fazla kullanilan karmagik finansal triinler, varhgé dayali menkul kiymetler (ABS),
ipotege dayali menkul kiymetler (MBS), teminath bor¢ yiikiimliilikleri (CDO),
teminatli ipotek yiikiimliilikleri (CMO), ve kredi temerriit swaplar1 (CDS) olarak
siralanabilir. Tiirev piyasalarin biiylikltigii 1999 yilinda 10 trilyon dolarin altindayken,
2004 yilinda 40 trilyon dolara ve 2008 yilinda ise 70 trilyon dolara yiikselmistir .

Ayrica taahhiit (ipotek) standartlarindaki yetersizlik, hatali risk yOnetimi,
karmagiklig1 giderek artan ve seffafligini kaybeden finansal iiriinler ile bunun sonucu

olarak ortaya ¢ikan asir1 borglanma, kiiresel krizin derinligini artirmigtir.
3.1.3. Konut Kredisi Balonunun Patlamasi ve Kriz Siireci

Ipotekli konut kredilerine dayanan kredi balonu, ancak réfinansmanla, bu da konut

fiyatlarindaki artisin devam etmesiyle stirdiiriilebilirdi. Diger yandan, konut fiyatlarinda
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o dénemde goriilen bu yiikselme, iiretimden saglanan deger artiginin ¢ok {izerindeydi.

Bu durum, konut kdptigiiniin tam olarak nedenidir (Durmus, 2011: 126).

Konut fiyatlarinin siirekli yiikselmesi sebebiyle, konut piyasasinda olusan gergek
dist fiyatlar fark edilmiyordu. Bu da olusan kopiigii daha da biiyiitiiyordu. Kriz dénemi
yaklasirken, konut fiyatlar1 yiikselmeye devam etseydi, krizin ¢ikmasi ertelenebilirdi.
Fakat Haziran 2007 ye kadar stirekli yiikselen konut fiyatlar1 endeksi, devam eden iki
ay boyunca sabit kalmistir. 2007 yilinin son aylarinda ise, bir 6nceki yila gore diisiisler
baglamistir. Ekim 2007 yilinda, ABD genelinde konut fiyatlari endeksi, %6,7’lik bir
diislis yasamistir. Konut fiyatlarinin diigsmesinin en 6nemli sebeplerinden biri, ABD’de
ylikselen enflasyonla miicadele igin faiz oranlarinin yiikseltilmesidir. 2001 yilinda

%1,75 olan faiz oranlari, 2006 yilinin son ayinda %5,25¢ yiikseltilmistir.

Esik alti kredilerinin, faiz yapilari 6nceden de belirtildigi gibi genelde degisken
yapili faiz oranlarindan olusuyordu. Faiz oranlarinin artmasi sebebiyle, 2 ya da 3 il
sabit, geri kalani degisken faiz yapili bu kredilerin geri Gdemelerinde sikintilar
yasanmaya baglandi. Verilen krediler ipotek karsilifi olmasi nedeniyle, kredi
taksitlerini deyemeyen vatandaslarin konutlarina kredi kuruluslari el koymaya bésladl.
Bankalarin, kendi =zararlarini kurtarmak icin satisa ¢tkardigi ipotekli konutlar,
piyasadaki konut fiyatlarinin da diigmesine sebep olmustur. Konut fiyatlarinin diigmesi
ile birlikte, kredi kullananlar yeniden kredi kullanamaz duruma geldi. Bu yiizden
sistemde réfinansmanda yapilamadi. El koydugu konutlari satisa ¢ikaran bankalar,

fiyatlarinda ki diisiis sebebiyle ciddi zararlar ettiler.

2006-2007 yillarinda 6nce konut sahipleri, Temmuz 2007°den sonra bu konutlarin
degeri lizerinden menkul kiymet yaratip satanlar, ticaretini yapanlar, riskini
sigortalayanlar, yani tiim finans sektorii ¢oktii (Durmus, 2011: 129). Bu ¢6kiislerden en
onemlileri, ABD’de Lehman Brothers ve Bear Stearns’in ¢okiisleridir. Tiirev iiriinler
piyasasinin yardimi ile tiim diinyaya dagilan risklerin yapisi da tam olarak
denetlenemediginden finansal aracilar islem yapmamaya bagladilar ve finansal sistem
kilitlendi.

S6z konusu olaylara bakildiginda goriilmektedir ki; krizin en tipik 6zelligi kredi

patlamasi ve varlik fiyatlarinin (6zellikle konut fiyatlarinin) siskinligidir. Bu durum
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konut piyasasinda biiyiikk fiyat soklarinin olasilifinin artmasina neden olmustur.
Neticede varlik fiyatlarmin (konut fiyatlarinin) diismesine neden olan goklar likiditenin
onemli derecede azalmasiyla sonuglandi (Yilmaz, Gaygusuz, 2009: 5). Yani, konut
kredisi ile baslayan bu kriz kisa siirede diinya c¢apinda ciddi bir likidite krizine

doniismiistiir. Kriz stirecinde, birgok tilke borg krizine girmistir.

Tablo 3.5. Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Dénlistim Sii

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Evlill ?"gfuﬁ;‘l“"
SubprimeKredi Keizi | Likidite Krizi Keedi ve Liladite Keizl Devam
yor
*Pivasalar subprime *{1k kredi sorunlary *1 ikidite acidt *Yiksek dénem
kredi ddemelerinin sonuclariy pdstermeve | devany et faizlens.
vapumamasivlz soka | baglads *Rankalar hala kisa | *Spekilatif
gird. *Rizk istahs azalds. vadeli borclanmaya | daveamghar kredi
*Subprime kredilerine | *Yatrimeilar varlifa devam atti ve kullananian
davaly finansa] trtnler | dayall fnansman donem faizlerim olumsuz etkileds.
tekorar degerlendinldi | bonosu almakta isteksiz | yokseltt, *Toketiciden
*Yuksek profiliolan | davranda *Yent kredi kavnaklanan
yatnmeilar zarar “Kisa vadeli finansman | kullanicdan icm niskler azalds.
kavdett. taleplen: olugtu. kogullar *Merkez bankast
*Yatinmedar niskten | *Bankalar taleplen stkalagtinldy, vardumianm
kaginmaya bagladi. kargilamak s¢in nakst *ECB,FED ve tahmin etmek
*Kredi riskleri yeniden | tutmaya bastad:. BOE gecikmeli kolaylagti.
fiyatiands, *3 ayhk LIBOR plarak acl likidite
*¥atinmecilar nakit oranian yikseidi, saflach,
varkklanm satt. *Borglanma maliyetlert | *FED Faizleri %0,5
etkilendi. puan indirdi.

Kaynak: BDDK, ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, Say1:3, 2008, s.1.

3.1.4. Krizin Sonrasi

Kriz sonrasinda diinyadaki ekonomik goriiniime bakildiginda, ¢zellikle gelismis
iilkelerin bu krizden agir yaralar aldigi goriilmektedir. Gelismis tilkelerde yasanan
sorunlar, bu lilkeler ile ticari ve finansal baglantilar1 bulunan gelismekte olan iilkeleri de
etkilemistir. GOU’lerde biilylime oranlari ciddi sekilde diismiistir. ABD, Ingiltere,
gelismis tlkelerde istihdam oranlarinda ciddi distisler

Japonya, Fransa gibi

gbzlemlenmistir.
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Kriz, ABD piyasasinda ki esik alti kredilerden kaynaklanan sorunlar yiiziinden
baglamig, 2008 yilinin son ¢eyreginde biitiin diinyaya yayilmis ve kiiresel kriz halini
almistir. Bu kriz nedeniyle diinyada binlerce firma iflas etmis, milyonlarca kisi issiz
kalmistir. Bu donemde, sadece mortgage kredisine dayali finans islemleri yapan
firmalarin ve bu firmalarla iliskide olan finansal kesimin zarari 6 trilyon ABD dolarina
ulagmustir. 14 trilyon ABD dolar diizeyinde ki ABD GSYIH’s1, bankacilik sisteminin
de zararlar1 eklendiginde, yaklasik 10 trilyon ABD dolarlik kayipla karsilagmistir.

Kriz reel ekonomi tizerindeki en 6nemli etkisi bilylime oranlarinda yasanan biiylik
diistislerdir. Diinya ¢apindaki biiylime orani 2007 yilinda %S5,2 iken, 2008 yilinda
%3,4’e diigmiistiir. Biiylimenin yavaslamasi ve kriz sonrasinda yasanan kii¢tilmeler
sebebiyle diinya ¢apinda issizlik orani hizla artmigtir. Kiiresel kriz sonrasinda yaganan

gelismeler temel olarak sunlardir:

e Konut fiyatlarinda ciddi diisiisler meydana gelmistir.

e Istihdam piyasasi etkilenmis, issizlik oranlar: yiikselmistir.

¢ Diinya ¢apinda, enflasyonist baski olusmustur.

e Biiylime oranlari 6nce gerileme gostermis, devaminda kiigiilmeler yasanmuistir.

e Kiriz sonrasinda, regiilasyonlar artmis, miidahaleci yaklasim tarzi geri gelmistir.

3.2. KRIiZIN DUNYA’YA ETKILERI

2007’nin yazinda Amerika ve Avrupa’daki pek ¢ok lider banka kendilerinin de
olusumunda sorumlu olduklar: ipotekli konut kredisine (mortgage) dayali menkul
kiymetlerin ¢6kiisti gergegi ile karst karsiya kaldilar. Pek ¢ogu i¢in stirpriz olan ise, bu
“zehirli” menkul degerlerin toplam varliklarinin énemli bir kismini olusturmasiydi. Bu

varliklar elinde bulunduranlara biiyiik kayiplar verdirdi (Durmus, 2011:86-87).

Bor¢ &deyememe durumu, tiim mali kuruluslar i¢in bir kredi kurumasina
(ufalanmasina) neden oldu, ¢iinkii tiim finansal kuruluslar hizla nakde yonelirken, faiz

oranlarini daha da ytikselttiler:

Temmuz 2007°den Mart 2008’e kadar Wall Street’de 175 milyar dolar kadar ABD
sermayesi kiigiildii. ABD’nin en biiyiik besinci bankasi olan Bear Stearns FED’in 29

milyarlik garantisiyle JP Morgan tarafindan satin alindi. Eyliil 2008°de Lehman
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Brothers iflas etti. Lehman Brothers aktiflerinin 35 kati oraninda borglanmisti (Durmus,
2011:86-87). Lehman Brothers 6yle bir duruma gelmisti ki bor¢larinin miktar: tam
olarak belirlenemiyordu. Dolayisiyla ABD Hiikiimeti iflasina géz yumdu. 164
vasindaydi, iki biiylik savastan zayiatsiz c¢ikmisti, 1930°larin  depresyonundan
kurtulmustu, 1984 ¢okiisti ve kurtarma operasyonuna tanik olmustu. Ama simdi sirket
bu krize yenik diismustii (buna karsilik ‘goril’ lakapli CEO’su Dick Fuld, batistan bir
onceki yil kendisine iicret vb. olarak tam 22 milyon pound O&dettirmisti).Batig
sonrasinda, 25 bin civarindaki calisan issiz kaldi. Ayrica, Lehman Brothers’in Japon
yatirimcilara ciddi miktarda borcunun oldugu biliniyor. Bu kadar insanin igsiz kalmasi
sadece baslangicti. Dalga dalga tiim diinyaya yayilan kriz toplamda milyonlarca insani

issiz birakti, varliklarini kaybettirdi (Durmus, 2011:86-87).

Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. Bu iki kurulus, teminati ipotek olan
konut kredisi kullandiran kuruluslarin riskini, bu kredileri satin alarak devir aliyor ve
bir havuzda toplayarak mortgage destekli menkul kiymetler (securities) olarak yeniden
satiyorlardi (Durmus, 2011:86-87). Tablo 3.6.’dan goriildiigli iizere FannieMae ve
Freddie Mac 200 milyar dolarlik kurtarma paketiyle devletlestirilmistir. Zaten devlet
elindeki bu kurumlar 1968’de Gzellestirilmisti daha sonra iflas esigine gelince tekrar

devletlestirilmistir.

Diinyadaki en biiyiik sigorta sirketi AIG, finansal piyasalardaki risklerin
sigortalayacisi, devletlestirilmigtir. Zira AIG ile iligkisi bulunmayan bir biiyiik banka
bile kalmamisti. Bu ii¢ sirket kurtarilmasaydi ABD’deki 9 bin bankanin yarisi iflas
edebilirdi (Durmus, 2011:86-87). AIG i¢in harcanan para da 87 milyar dolart bulmustur.

200 milyon miisterisiyle yaklasik Ingiltere’nin GMSH’ne yakin bir aktife sahip olan
Citigroup’un 20 milyar dolarlik karsilikla bir boliimt kamulastirildi ve Citigroup’a
sahip oldugu toksik kagitlarin 306 milyar ABD dolarini bulan zararinin karsilanmasi

karari verildi ve bunun karsiliginda da altin hisse ABD hiiklimeti tarafindan alindi.

Washington Mutual iilkede en biiyilk mortgage saglayicisiydi, satildi. Wachovia
isimli bliyiik ticari banka degeri taban yaptiktan sonra dnceleri 50 milyar ABD dolar
degerinde olmasina ragmen, 1,8 milyar ABD dolarina satildi (Durmus, 2011:86-87).
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Tablo 3.6. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslar1 2008-2009

7 Subat- Ingiltere Northern Rock ulusallagtinidi. £8 milyar stedin
14 Mart-ABD Bear Slearns FED stibvansivonundan sonra ticad 239 milyar dolar
bir banka tarafindan alinds,
7 Eyii- ABD Freddie Mac va Fannie Mae ulusallastinid:. 200 milyar dolar
15 Byl ABD Lehman Brothers ilas efmigtir.
17 Eyilil -ABD AlG vlusallaghinids 87 milyar dolar
18 Eylit Ingiltere | Lloyd TSB HBOS'u satin alds. 42 milvar pound
29 Eyii-Benedix Fortis kurtanid:, 18 milyar dolar
| 29 Eyiih-ABD Cilibank Washoiva'1 alds, 12 milyar dolar
| 20 Eyii-Aimanya | Hypo Gayrimenkul kurtanidi. 71 milyar dolsr
29 Eylik- I2landa Glitnkr kurtanidi, §50 milyon dolar
28 Eylit Ingitere | BradfordBingley kurlanid:. 32,5 milyar dolar
30 Eyiti- Belcika Dexia kurtanid. 8.2 milyar dolar
30 Eylil- banda ilanda bankalan kurianidi. 572 milyar dolar
7 Ekim- i2landa Lansbanki ulusallastirdd:.
9 Ekim- Izlanda Kaupthing uiusallastinids £64 milvon dolar
12 Ekim- Ingitere | HBOS, Royal Bank of Scotland, Liyods TSB ve 60,5 milyar dolar
Barclays kurtanids.
16 Ekim- Isvicre UBS kurtaridy, 58,2 milyar dolar
19 Ekim- HoBlanda | ING sermaye yardam: alde, 10 milvar euro
| 20 Ekim- Fransa Fransa hikimeti 8 blyik bankaya kredi agrmustr. 10,5 milvar euro
27 Ekim- Belcika KGB 3,5 milyar suro
4 Kasim- Avusturya | Kommunalkeedit ulusaliastinimigle.
Constantine Privatbank  ulusallaghnlds ve 5
Avusturya bankasma 1 euro karsdds sabids,
1" Kasim- | Hikimet 4 blyik bankays sermaye enjekie 3,7 milyar dolar
Kazakisian ehmigtir,
24 Kasim- ABD | Citigroup sermaye destedi almistir. 40 milvar dolar
22 Aralik- Irianda Anglo lrish Bankast ulusallagtrdmigtr. 3 blylk 7,68 milyar dolar
bankasma fon aklandmugty,

Kaynak: Erdénmez, 2009, s.87.

Ekonomik krizden &nce refah seviyesi son derece yiiksek iilkeler arasinda yer alan
Izlanda, 2008 Ekiminde baslayan krize, finansal sirketlerinin yaptiklar1 haddinden fazla
yatirimla yakalanmigti. Yatirimcilarimin riskli déviz yatimlar izlanda’da krizin
siddetini artirdi. izlanda, Basbakami Geir H. Haarde’nin, “Borglarimizi deyememe
sorunuyla kars1 karsiyayiz.
sonrasinda halkin panikleyerek yag ve makarna stoklamasina yol agti (Canikligil,
2010). Ekonomisi oldukea iyi, gelismis iilkelerden olan Izlanda’nin krizden en ¢ok
etkilenen {llkelerden olmasinin nedeni sliphesiz ki yabanci iilkelerde yaptig
yatirimlardi. Ulkeyi terk eden binlerce vatandaslari oldu. Basinda ¢ikan iilkenin iflas
ettigi haberleri de tiim diinyay1 soka sokmustur. Izlanda’da Landsbanki ile Glitnir’in

kamulastirilmasi da kriz havasini degistirmedi. Toplamda 16 milyar dolar tilke milli
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gelirine sahip Izlanda’da, iilkenin dis borglar1 83.5 milyar dolara toplamda 136 milyar

dolara gikt1.

Mevduatlarini ¢ekmek isteyenler bankalarda kuyruk olusturdu. Avrupa Birligi’ne
katilma fikrine 6nceleri kars1 gikiliyordu krizden sonra bu fikir degisti. Ulkenin kredi

notu diisiiriildii (Canikligil, 2010).

Eyliil 2008°de ABD Hiikiimeti, krizden biiyiik yara alan Fannie Mae ve Freddie Mac
gibi mortgage sirketlerinin denetimlerine, daha biiyiik bir krize sebebiyet vermemesi
nedeniyle el koymustur. Ayrica ABD Hazinesi, piyasadaki devlet destekli ¢ikarilmis
ipotege dayali menkul kiymetleri satin almis piyasayr yeniden diizenlemistir. ABD’li
yatirim devi ve toplam varliklarinin degeri 639 milyar Dolar olan158 yillik Lehman
Brothers, iflas bagvurusunda bulunmus, FED’in herhangi bir satin almaya yardimci
olmayacagini agiklamas: {izerine, en kuvvetli ihtimal alicisinin ¢ekilmesiyle iflasini

aciklamistir (Kapucu v.d., 2010:470).

158 yillik bir bankanin batis1 tiim diinyay:r hayrete diistirmiistiir. Lehman Brothers
2008 yilinda ABD’nin dordiincii biiyiik bankasi olarak gosteriliyordu. Bank of America
tarafindan 50 milyar Dolara satin alinan Merrill Lynch ve ABD’de ilk bes yatirim
bankast arasinda yer alan Lehman Brothers, Bear Stearns ve Merrill Lynch krizle

birlikte tarih olmuslardir (Kapucu v.d., 2010:470).
ingiltere;de ise;

Bradford & Bingley kamulastirildi, bu kurumdaki zehirli varliklarin borglarinin
vergi milkelleflerince §denmesi kararlastirildi, varliklar1 da mevduat hesaplari dahil

olmak {izere Spanish Bank of Santander tarafindan alindi.

Hizla yiikselen likidite maliyetleri "biiylik mortgage evleri" seklindeki modeli yerle
bir etti. Bu durum Ingiltere’de 150 yildir ilk kez Nothern Rock Bank gibi bir bankanin
krize girmesine, arkasindan da oncelikle Ingiltere Hiikiimeti 60 milyar poundluk bir
bor¢ ve garanti verilmesine, son olarak da biitiin riskini istlenilerek bankanin

ulusallastirilmasi seklinde son bulmustur.
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Ingiltere Hiikiimeti, bankalara 50 milyar poundluk bor¢ verme karari aldi ve dnce
TSB ve HBOS, Royal Bank of Soutland, Lloyds’a 37 milyar poundluk likidite sundu.
Bu uygulama, ¢ok alisila gelmis bir durum olmadigindan, hiikiimet bunun karsiliginda

yonetimde kontrolii ele gegirmeyi planlamaktadir (Durmus, 2011:87-88).

Yeni bir Biiyiik Buhran korkusu tiim diinyada oldugu gibi Ingiltere’de de tedirginlik
yaratmis, borsalar diismiis ve tliketim daralmistir. Kagislart durdurmak ve giiveni
yeniden saglamak i¢in kisa vadeli politikalar tiretildi. Bu kapsamda ilk girisim piyasaya
likidite vermek oldu. Ingiliz Hiikiimeti’nin giiveni saglamak i¢in ilk ise yarayan cabasi
2008 Kasim ayinda gecelik faiz oraninin %3’den %6,5 gibi ¢ok yiiksek bir diizeye
¢ikariimasi oldu ve bunun iizerine bankalar arasi borglanmak kolaylastirilmis oldu.
Ayrica Northern Rock 88 milyar sterline devletlestirilmistir, Lloyd TSB, HBOS’u 12
milyar pounda satin almistir. Bradford & Bingley 32,5 milyar dolara kurtarilmistir.
Royal Bank of Scotland, Llyods TSB, HBOS ve Barclays’in kurtarma paketleri 60,5

milyar dolart bulmustur.

Ingiltere Merkez Bankasi’min ilk olarak giiveni yeniden tesis etme ydntemi ve
likidite saglama ydntemi faiz oranlarmin diisiiriilmesine yo6nelikti. Bu yontemle
kurumsallara yonelik kredilerin devaminda ve konutlara yeniden el konulmasinda
basarih olundu. Iki yildan daha kisa bir siirede faiz oranlar1 %5.5°den %1’e diiserek
rahatlama sagladi. ingiltere Amerika’dan sonra krizin neden oldugu iilkelerin basinda

gelmektedir. Dolayisiyla da en ¢ok etkilenenlerden biri olmustur.
Diger bazi iilkeler;

Societe Generale, Risk Magazine tarafindan Fransa’nin en basarili finans kurulusu
se¢ilmis ve Fransa’nin en blyiik ikinci bankastydi. Krizden sonra 7 milyar dolardan

fazla zarar agikladi.

Bel¢cika, Hollanda ve Liiksemburg Fortis Bankasini devletlestirmek i¢in ortak
yontemler kullandi. Hypo Real Estate degerinin %75°1 kaybedildigi i¢in Alman bankasi
bir konsorsiyum tarafindan kefalet ile satin alindi. Izlanda bankasi Glitnir ise biitiin

kaynaklarini tiiketmis ve devletlestirilmek zorunda kalmist: (Durmus, 2011:88-89).
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Finans sektoriiniin denetimsizligi her zaman bir kaos ortami yaratmistir. Problemin
biiylik kismi mali kuruluglarin merkezlerinin riskli pozisyonlarini saklamak i¢in kayit
dis1 bankacilik sistemini bir g6lge olarak kullanmalarindan kaynaklanmistir. Citigroup,
Barclays Capital, HSBC, Merrill Lynch ve Deutsche Bank yiiksek miktarlarda
borglanmis ve mevduat sahiplerinin parasini da teminati son derece diisiik kesimlere
kredi olarak vermisti (Durmus, 2011:88-89). Bilingsizce dagitilan kredilerin sorun
yaratmayacagini diigiinmelerinin nedeni bankalarin bityiikliigiinden kaynaklaniyordu.
Ama sonugta batmaz denilen Lehman Brothers’in batmasi bu giiveni bosa ¢ikardi. Oysa
bu serbestlestirmelere kadar bankalarin perakende finans faaliyetlerinde bulunmalan
yasakti. Bu durum Subat-Mart 2007 aylarinda pek ¢ok mortgage piyasasi oyuncusunu
zor duruma diistirdii. Ancak problemin gergek baslangict 2007 yaziyd:. Isin ilging yani,
sorunu ilk dile getiren, Temmuz ayinda mali nedeni ile iki adet varliga dayali fonunu
batmaktan kurtarmaya ¢alisan Deutsche Bank oldu. Ekim’de Amerikan Hazinesi, Wall
Street’in en bilylik li¢ bankast olan Merrill Lynch, Morgan Stanley ve Bank of
Amerika’y1 ortaya ¢ikaran riskli varliklarinin gergek degerini olusturmak i¢in 70 milyar
ABD dolarlik bir fon kurmalar1 konusunda destekledi. Ancak buzdaginin sadece
goriinen yiiztiyle ugrasildigr i¢in bu mekanizma da ¢alismadi (Durmus, 2011:88-89).
Biitiin bu kurtarma paketlerinin ABD i¢in toplam maliyeti yaklasik 1,5 milyon dolardr.

Diger iilkeler i¢in de agiklanan kurtarma paketlerine Tablo 3.7.’de yer verilmistir.

Tablo 3.7. Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Taplam Ontom GEYIH N
Enjehsiyore Garantiler Pakotl Tutars Y ikzctoni
F-Yzinl 250 mityme cSodar FO0 reityar dotars 787 10,1
reibyar dolar
e TR milyar euro 412 milyar euro 497 rmibyar eure 19.8
Frarma AL3 erivay e BL2G milyar eurs. 360 mibyar stvo 19,0
Batys A0 roiiyor aurD 2.8
it B0 rvlyae s 250 bin stertin SO0 rrihvar stertin 286
Arusiirys 1S milyar eano 85 mulyar euro 100 milysr surn«28 385
revityar dotar
Praninasriks 35 milyar darnemarka. 2,1
kKroees+ 18 ymibyar dolay
¥ Lanarnsian 1S milyar aure 28 ilyar B 11.2
Trtmrcia 350 roilyar euro 450 rrsiby e chobar BRI, T
SMacarmtan B rovbyae dolar 3 mmilyar dotar 2.2
Wore 100 rmdlyar dolar 100 ordbyar dolar 10.3
Hotionda, 200 milyar eurs 200 roibvar S 26,5
Porhokiz 20 milvear euro 20 raibyar surs .1
beveg 200 roalyar 200 mibyar aniar 206 enilyar Sodar 505
o+ G roftyar
otar
tspanyas 30 rviltyar euwn + 100 mityar euwrs THO by ar eure 14.3
850 rmjlyar ouro
Saponya B32 mdvar gokar 14.%
roeves 57 .4 roubyar chobar 23,2
Brezdva 3 robyme odar 1.0
Fusya SO mtbyme dolar 86 midyar ol B.E5
oy 588 mibyar dotar 18.2
Arjmriry 3.7 rmitvar ool 3.4

Kaynak: Erdonmez, 2009, s.90.
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Ekonomik krizden etkilenen belli basli iilkelerin ekonomik gostergelerine Tablo
3.8.°de yer verilmistir. Diinya liretiminin 2006’da %?5,1 iken 2008’de %3,0’a diistiigii
goriilmektedir. Bu diisiisle finans sektoriindeki diistisiin, reel sektére de yansidigi
sOylenebilir. 2005 yilinda diinya ekonomisinin %4,4 gibi diisiik bir oranda biiylimesinin
en Snemli nedeni petrol fiyatlarinin artarak bu biiyiimeyi etkilemesindendir. Ekonomik
bilylime hizi 2006 yilinda ise 0,7 puanlik bir artis gdstermis ve %5,1 seviyesine
gelmistir (Yildirim, 2010:47). Tablo 3.8.’de ABD ekonomisinin 2005 yilinda %3,1°den
2009 yilinda %0,1’e geriledigi goriilmektedir. Bu sonuglarin ortaya ¢ikma nedeni ABD

kaynakli yasanilan kiiresel ekonomik krizdir.

Tablo 3.8. Diinya Ekonomisinde Uretim Artis Hiz1 (%)

¢ Yillar

Akeler 005 wee | 2007 2008 T
Diaya Cretimi 44 31 3 30 34
Gellssly Ekonomier 24 30 24 0.6 03
ABD 31 g 28 04 0,
Euro Alum 14 23 2.6 0,7 0.2
Almanys - in 23 {2 -
Fransw - 22 2.2 0.3 0,2
italya - 3 15 -ip -2
ispanys - 38 37 oy 0,2
Japonya 18 4 23 4.7 03
ingittere - 2 kX 0. 1
Kanuds 31 kR 22 0.4 1.2
Gelismekte Olan Clider tA; 18 88 610 6.1
Geligmekee Olan Asye Ekonomiledi 24 945 08 76 kN
Cin thd 16 119 94 43
Hindistan .1 93 93 13 63
ASENSS &l 37 6.3 4.3 4,9
Latin Amerika Ulkelord EXi] 5 58 42 32
Brexitya 32 8 54 53 3.5
Meksika - 49 32 13 %1
Gegly Sareei Utkeler 6.5 £2 84 54 37
Rusya 64 14 8.1 LY 5%

Kaynak: Yildirim,2010,s.48.

Biiylime hizi 2008 yilinda, gelismis iilkelerde %0,6 iken gelismekte olan iilkelerde
%6,0’dir. Ancak tablonun geneline bakildiginda yasanan ekonomik krizden dalga dalga
tim lkeler etkilendigi igin 2005-2009 yillar1 arast tiim {ilkelerde kiigiilme

goriilmektedir.
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Tablo 3.9. Diinya Ticaret Hacmi (%)

Yidtar

05 2006 W07 2008 T
Diinys Tieares Hacml A 93 12 28 4
Theaeat
Gelismly (lheler 40 84 59 41 15
Gedismekte Olan Clkeler il e 43 i 74
thatat
Gelismis Ullceter X 25 43 22 |
Gelismekte Olan Ulkeler 120 14,7 142 72 103

Kaynak: Yildirim, 2010,s.48.

Tablo 3.9.’da gelismis iilkelere bakildiginda, diinya ihracatindaki degisim 2007
yilindan itibaren diistise ge¢mis; krizin basladig: yilda %-0,1 ‘e diistiigii goriilmektedir.
Gelismekte olan lilkelerin ihracat oranlarina bakildiginda 2007 yilindan itibaren ayni
sekilde diistisler yasanmistir. Diinya ticaret hacminin bir diger ayagi ithalattir. Krizin
hizl bir sekilde ekonominin tiim sektorlerine yayilmasi ve talebin kirilganhigi nedeniyle
gelismis tilkelerin ithalatinda daha fazla olmak {izere siirekli diiglisler meydana
gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde ithalat rakamlarinin 2007 yilindan itibaren diistiigii

goriilmektedir (Yildirim, 2010:48-49).

Ithalatin gelismis iilkelerde 2008°de %-2,2’e diistiigii ayn1 oranin 2006’da %7,5
oldugu goriilmektedir. Ayni oran gelismekte olan iilkelerde 2006 yilinda %14,7 iken
2008 yilinda %7,2 olmustur. Kriz nedeniyle ihracatta talep daralmasi yasanmistir. Bu
daralma da ekonomik krizle birlikte 2007 yilindan itibaren baslamistir (Yildirim,
2010:48-49).

3.3. KRIZIN BORSALARA ETKILERI

2008 yilinda borsalar ciddi diisiisler yasamistir. Diinya Borsalar Federasyonu
verileri, 2008 yilinda yasanan diistisle diinya borsalarinin kapitalizasyonunun yaklagik
yarisinin kayboldugunu gostermistir. Bu anlamda &zellikle gelismis tilkelerde emeklilik
yatirimlar1 ve kisisel birikimlerin borsada degerlendirilmesine yonelik yatirimlarin

cogunlugu borsada kaybedilmistir. Zaten krizde diisen konut fiyatlarindan etkilenmis
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kisiler i¢in ikinci bir darbe olmustur (SPK, 2008:26). Borsalardaki ger¢ek olmayan
fiyatlamalar neticesinde bir¢ok yatirimci zarar etmistir. Tablo 9°dan goriildiigii lizere
diinya ortalamas1 2007 yilinda %14,7°den, 2008 yilinda%-45,0’a gerilemistir. Kuzey
Amerika ortalamasi %10,5 iken %36,5’e,Giliney Amerika ortalamasi %27,9’dan %-
42,4°e, Avrupa, Afrika, Orta Dogu ortalamasi %9,6’dan %-46,3’e diismiistiir. Deyim
yerindeyse tiim borsalar yere ¢akilmistir. Zehirli varliklarla sermayeleri eriyen finansal
sirketler hisse senetlerinin deger kaybetmesiyle sermaye gliglendirme umutlari bosa
cikmigtir. Birinci el piyasalarda, 2008 yilinin son ¢eyreginde derinlesen finansal kriz,
aktiviteleri tamamen kurutmustur (SPK, 2008:26).

Diinya Borsalar Federasyonunun verileri gosteriyor ki; 2008 yilinda borsalari en
fazla diisiis gosteren ve yatirimeisina bilyiik kayiplar verdirten ilk ti¢ tilke sirasiyla;
Slovenya (-%67.5), Irlanda (-%66.2) ve Yunanistan(-%65.5) olmustur. Borsalari en az
diisen ve dolayisiyla en az kayip verdirten ilk {i¢ lilke sirastyla, Sili (-%19.6), Meksika (-
%24.2) ve Giiney Afrika (-%25.7) oldu. Tablo 9°da belirtildigi gibi deger kaybetmeyen
ve yatirimcisina kaybettirmeyen tek iilke Iran Borsasi (%0.0) olmustur. Tablo 3.10’dan
kalan iilkelerin borsalarinin da deger kaybettikleri ve 6nemli Glgiide diistiikleri
goriilmektedir (SPK, 2008,26). Finansal sektérde baslayip reel sektre yansiyan bir
krizin kendi kaynagini yani finansal piyasalari, borsa gostergelerini etkilemesi beklenen
bir neticedir. Tiirkiye acisindan da yabanci yatirimeinin etkisi nedeniyle borsa
rakamlar1 2007 yilinda %42,0 iken 2008’de %-51,6’ya gerileyerek krizin etkisini

gOstermistir.

Birkag¢ giinde Wall Street Menkul Kiymetler Borsasi 1,3 trilyon ABD dolar1 kadar
kayip verdi. Bunun da 1987'deki yasanan ¢okmeden bu giine bakildiginda en siddetli
diisme oldugu goriilmektedir. Britanya'da- FTSE, NASDAQ, S&P 500, Asya ve
Avrupa'daki borsalar biiylik zarar gordiiler. Bu borsalara kote edilmis bankalarin
hisseleri 6zellikle HSBC, Halifax Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland, ve
Barclays Bank'in hisseleri dibe vurdu. Bunun disinda, finansal sektoriin disinda olan

sirketlerin de hisse senetleri degerlerinde ani diismeler goriilmiistiir (Durmus 2011:89).
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Tablo 3.10. Diinya Borsalarinin Performanslari (%)

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu,Faaliyet Raporu 2008, s.27
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3.4. TURK EKONOMISI ACISINDAN KRIiZIiN ETKIiSi

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihi boyunca on bes ekonomik krize sahit olmustur. Yaganan
krizler dis etkenlerden dolay1 bazen de i¢ etkenlerden dolayr olmustur. Tiirkiye de
yasanan krizlerde zaman zaman diinyada ki krizlerle baglantili olmustur. (Akpinar,
2009:1) Turkiye’de yasanan 1994 ve 2001 finansal krizlerde kriz &ncesinde yiiksek
miktarda kisa siireli sermaye hareketlerinin olmasi ve kriz siirecinde bu sermayenin
tilke disina kagmasi ile ekonominin kiigiilmesidir. Ayrica var olan enflasyonun daha da
artmast, cari islemler ve dis ticaret ag18), yiiksek faiz oranlari, kamu a¢iginin borglanma

ile finanse edilmesi krizlerin ¢ikmasina zemin hazirlanmigtir. (Kinaytiirk, 2006: 1)

ABD emlak piyasalarinda 2008 yilinda yasanan kriz daha sonra etkisini para ve
sermaye piyasalarinda hissettirmeye baslamis ve sonucunda bir¢ok biiyiik dlgekli mali
kuruluslarin iflas1 ile daha bilyiik bir hal almistir. Krizin ortaya ¢ikmasi ile reel sektSrde
bundan olumsuz olarak etkilenmistir. Yasanan kiiresel c¢aptaki krizin neden oldugu
piyasalardaki giiven kaybi nedeniyle ekonomide olumsuzluklar bag gostermis ve
ekonomilerde kiiciilme ve daralama gergeklesmistir. Geligsmis ve gelismekte olan birgok
tilke 2009 yilinin ilk ¢eyreginde resesyona girerek ekonomik yavaslama kiiresel Slgekte
daha da belirginlik kazanmaya baglamistir. Yasanan giiven kaybi {ilkelerde alinan
Onlemlere karsin ekonomik aktiviteyi kiiresel 31 Olgekte yavaglatarak biiyiime
oranlarinin belirgin bir sekilde azalmasina neden olmustur. (Oztiirk & Gévdere, 2010:

385,386)

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisini etkilemesi dis talep, i¢ talep, bankacilik ve
yabanci sermaye akimini olumsuz yonden etkilemistir. (Coban, Akar, Akar, & Karagoz,
2017:7)

Dis talepte ve ticarette yasanan olumsuz gelismeler ile mal ve hizmet ihracat ve
ithalatinda ¢ok yiiksek oranlarda zararlar meydana gelmis bu da GSYH’yi etkileyerek,
ekonomide bir kiigiilme ve issizlige neden olmustur. I¢ talep de yasanan olumsuzluklar
ile sanayi liretiminde ve kapasite kullanim oraninda diislisler yasanmistir. Tiirkiye
kiiresel krizden yabanci sermaye akimi ve dig kaynak girisinin daralmasi yoluyla da
etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisinde kullanilan kaynaklarin ¢ogu ithalata bagimli

oldugundan dolay1 yabanci sermaye girisinin olmamasindan kaynaklanan hedef
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biiylimede rakamlarinin yakalanmasi miimkiin géziikmemektedir. Ekonomik kriz
bankacilik sektoriinii de etkilemis 2008-2009 yillarindan i¢ kredi kanallar1 aksamistir ve
bankacilik sistemine bagh kredi kanali da yavaglamistir. 2008 yilinda kendini iyice
hissettiren kiiresel ¢apta yasanan kriz birgok tilkede olumsuz sonuglara sebep oldugu
gibi Tiirkiye’de krizden olumsuz anlamda etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir.
Kiiresel kriz {lilkeleri ekonomik ve toplumsal hayatta olumsuz gelismeler ile
karsilastirmis ve 2008’in ikinci yarisindan 2009’un son ¢eyregine tiretim ve milli gelir
stirekli azalirken, igsizlik orani artarak tarihi seviyelere ulagmistir. Kiiresel kriz tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de belirsizlikleri artirmistir. Bunun sonucunda giiven
ortaminda yagsanan sarsintilar ve gelecege yonelik yatirimlarin askiya alinmasi ve
ekonominin canliliginin azalmasi kagimilmaz olmustur. Tirkiye’nin iiretim
kapasitesindeki artis sinirlanmig ve mevcut kapasitenin kullanimi olumsuz yoénde

etkilenmistir. (Yurdakul, 2015: 4,5)

Ekonomik krizin etkilerinin degerlendirilmesinde kullanilan temel ekonomik
gostergelerden birisi olan imalat sanayi kapasite kullanim oranlarina 2006 yilinin Nisan
ayindaki %0,6lik; Kasim ve Aralik aylarindaki sirasiyla %0,2 ve %0,7lik azaliglar 32
haricinde 2007 yilinda serinin tamaminda kapasite kullanim oraninda degismezlik veya
artts gozlenmektedir. Ancak 2008 yili oranlari 2007 yilimin aymi donemleriyle
karsilastirildiginda 2008 y1l1 Agustos ayina kadar ortalama %1lik azalig gdstererek seyir
eden kapasite kullanim oranlarimin Agustos ayindan itibaren %3 - %4 arasinda azalig
gostererek toplamda%3,7lik bir azalis gosterdigi gézlemlenmektedir. Bu seri 2007de
baslayan kiiresel krizin etkilerini 2008in ilk yarisindan itibaren belirgin sekilde
hissettirmeye basladigini dogrulamaktadir. (Akmese & Cetin, 2017: 109) Tiirkiye’de de

Kiiresel kriz i¢in alinan 6nlemler sunlardir:

e “SSK isveren primlerinde 5 puanlik indirim yapilmuistir.

e Merkez bankast doviz mevduat munzam karsiliklarini diiglirerek bankacilik

sistemine kaynak yaratmigtir.

e Mevduata glivence verme yetkisi TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu’na

devredilmistir.

e Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj oran1 %0’a indirilmistir.
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e Tirklerin yurtdisinda yapmis olduklart yatirimlarin yani paralarinin Tiirkiye’ye
getirilmesine y6nelik ¢alismalar yapilmistir. KOSGEB kanali ile KOBI’lere
yatirimi giiclendirmek adina faizsiz kredi saglanmigtir.

o Halk Bankasi kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkénlar1 saglanmistir.

e Vergilerin 6denmesinde yasanan giigliigii azaltmak ve alacaklari daha miimkiin
halde alabilmek adina vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklar i¢in
taksitlendirilmeye gidilmistir.

e Eximbank kredileri arttirilmis ve sermayesi giiglendirilmistir. * (Ertugrul, Ipek,
& Colak, 2017: 68,69)

Tiirkiye’de alinan bu Onlemlerin asil amaci ekonomideki canlanmayi saglayarak
talepte artis yaratmak ve bankalarin karsilasacaklari sorunlari daha rahat ¢dzmesine
yardimci olmaktir. Onlemler arasinda yer alan KOBDler igin verilen faizsiz krediler
sanayiye yapilan en biiyiik yardimlarin baginda gelirken burada amag bankacilik ve reel
sektor arasindaki kredi islemlerini canlandirmaktir. Hiikiimet tarafindan alinan bu
Onlemler az ya da ¢ok ekonomik faaliyetler tizerinde olumu etkiler ortaya ¢ikarirken, bu
tedbirlerin bir paket halinde degil de, parca parca agiklanmasi elestiri konusu haline
gelmistir. Bu da alinan tedbirlerden istenilen sonuglarin saglanamamasina neden

olmaktadir. (Altuntepe, 2017: 138)

2002 ile 2007 yillar arasinda Tiirkiye ekonomik anlamda nemli bir ylikselis trendi
yakalamistir. Bu durumun olusmasinda asagidaki faktorler Snemli bir role sahip
olmuglardir: Diinya ekonomik konjonktiiriiniin yiikselis gostermesi ve konjonktiiriin
yatirimlar agisindan olumlu bir seyir izlemesi, likidite bollugu, likidite bollugunun risk
istahini artirmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmis olmasindan &tiirii sermayenin
yiiksek getirili piyasalara yonelme refleksi, Tiirkiye’nin, kendi krizi olan 2001 krizi
sonrasi toparlanma siirecinin alinan yapisal tedbirler ve uygulamaya konulan gergekgi
ekonomi politikalariyla olumlu bir ivme yakalamis olmasi, 2001 krizi sonrasi bankacihk
sektoriiniin rehabilite edilmesi ve saglamlastirilmasi, IMF’nin 7 yilda 43.5 milyar dolar
tutarinda saglamis oldugu destek, déviz bollugu neticesinde TL’ nin asir1 degerlenmesi,
Turkiye’nin Avrupa Birligi (AB) ile tam {iyelik miizakerelerine baslamasi, Tiirkiye’nin
diinyanin en yiikksek faiz oranina sahip lilkelerden biri olmasi, enflasyonun

hedeflenenden iki misli yiiksekte ¢ikmasina karsin hem TL’nin deger kazanmasi hem
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de elektrik fiyatlarinin bastirilmasi nedeniyle olmasi gerekenden diisiik seyretmesi.
Tiim bu faktorlerin etkisiyle Tiirkiye, tarihindeki en bliyiik dogrudan yabanci sermayeyi
cekmeyi basarmis ve hizli bir biiylime i¢ine girmistir. 2007’ den baslayarak Tiirkiye nin
bir durgunluk igine girdigine, reformlarn erteledigine, IMF ile yeni bir programa
girmekten kagindigina tanik olmaya basladik. Tiirkiye’nin biiylime, cari agik, biitge
ac181, enflasyon gibi ekonomik gostergeleri 2007 yilindan itibaren olumsuz bir seyir

izlemeye baslamistir (Egilmez, 2008:143).

2008 yilina gelindiginde tiim degerlerin asir1 derecede sismis oldugu gercegi ile karsi
karsiya kalinmistir. Ayrica daha vahim olan ise Tiirkiye’de algilama sorunu ile karsi
karsiya kalinmis olunmasiydi. Ulke yasadigi tiim krizleri déviz ve bankacilik iizerinden
yasamis oldugu ig¢in krizin adim adim reel sektor lizerinden etkilerinin anlasilmasi
zaman almistir. 2008 kiiresel krizi karsisinda algilama sorunun temelinde 2002-2007
yilindaki olumlu gelismelerin daimi olarak siirdiiriilebilir olacaginin diisiiniilmesi vardir.
[lk baglarda bu sebepten otiirli ivedilikle onlem almak yerine beklenti ve alg
yonetimiyle durum idare edilmeye c¢alisilmistir. Ekonomik gostergeler kriz aninda
gorlintliyli son derece kotiilestirebilecek “Asil’in Topugu” niteligindeydi. Bir ekonomi
stirekli olarak ozellestirme yaparak biitge agifini finanse edemez veya dis kaynak
bularak cari agigini siirdiirebilir kilamaz. Olast kriz aninda ne 6zellestirme yapmak
miimkiindiir ne de kaynak saglayabileceginiz dis kreditdr bulmak. Ustelik yurti¢inden
cikacak yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasi da 6ldiiriicii darbe niteliginde olacaktir.
Ayrica kendi parasini yiiksek faiz baskisi ile degerli kilarak enflasyonu perdeleme

stirecinin stirekliligi de bulunmamaktadir.

Turkiye’nin algillama gligliigline verilecek en c¢arpict 6rnek 2008 yilsonunda
gerceklestirilen biitge goriismelerinde 2009 yili GSYIH’daki biiylime oranminin % 4
olarak tahmin edilmesidir. Bu rakam ancak ve ancak 2009 yilinin Nisan ayinin
ortalarinda revize edilerek -%3.6’ya dusiirtilmiistiir. Bu gecikme ilk baslarda ekonomi
politikas: tepkisizligini de beraberinde getirmistir. Tabi bu tepkisizlige sebep olan iki
temel faktorii de irdelemek gerekmektedir. Birincisi biitge performansi ikincisi ise
resesyon durumu. 2007 yilindaki hem genel hem de yerel yonetim segimleri nedeniyle
biitgede ¢ok belirgin olmasa da bozulma baglamistir. S6z konusu bu durum 2008 yilinda

artmis olup 2009 yilina gelindiginde biitge performansi iyiden iyiye bozulmustur. Biitce
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agigmin GSYIH’ya orani % 18 iken 2009 yilinda bu oran sadece % 6 dolaylarinda
gerceklesmistir. Dolayisi ile bu rakamin goreceli olarak diistikliigt bile krizin yasanip
yasanmadig algilamasinin Oniline gegmistir. Oysa dikkatlice bakildiginda bu oranin
2007 yilinda sifira yakin oldugu goriilecek ve konunun vahameti ¢ok net bir bigimde
anlagilmis olacaktir. Ikinci durum ise resesyon ile nasil miicadelee edilecegini bilmiyor
olmamizdir. Ciinkii bu alana dair bir bilgi birikimi ya da diger bir deyisle know-how"a
sahip degiliz. Simdiye kadar yasadifimiz resesyonlar, yani 1994, 1998-1999 ve 2001
krizleri sirasinda olusan ekonomik kiiglilme ddnemleri hep bozuk bir ekonomik yapi
varken gerceklesti. Resesyondan ¢ikmak i¢in uygulamaya calistigimiz ekonomi
politikalar1 da, bu durumda, dogal olarak bozuk baslangi¢ kosullarina gore tasarlandi.
Oysa 2008’in son g¢eyreginde girdigimiz kii¢lilme doneminin 6nemli bir farki var:
Baglangictaki ekonomik kosullarimiz eski kriz dénemlerinde oldugu kadar “vahim”

degildi (Ozatay ve Sak, 2010:152).

Diinya finansal krizinden Tirkiye’nin nispeten az etkilenmesinin temel
nedenlerinden birisi 2001 krizinde alinan tedbirlerdir. 2000 ve 2001 finansal
krizlerinden kapsamli bir reformla ¢ikan TBS, tiirev araglari gibi finansal yenilikleri
piyasaya siirme sansina sahip olamamigtir. Batan bankalarin zararlarinin devlet
tarafindan karsilanmasi ve TMSF’nin ¢abalarinin da sinirli kalmast sonucunda, 2001
krizi 6ncesinde batan bankalarin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmistir.
Dogas1 geregi, riskten kaginma egiliminde olan diizenleyici otorite, bankacilik
sektoriinii yogun bir denetim altinda tutarak ve piyasaya yeni girisleri engelleyerek,
rekabetci bir piyasada ortaya cikabilecek olan tiirev araglarinin 6niinii biiyiik Slgiide
kapamistir. Bankalar battiginda faturay:1 vergi miikelleflerinin {istlenecegi belli oldugu
i¢in kamu otoriteleri risk almamay1 tercih etmislerdir. Ayrica, Tiirkiye, ipotekli ev
kredisi diizenlemelerini yapmakta gecikmesi nedeniyle de tiirev piyasalardaki

yeniliklere kapali kalmistir.

Bununla birlikte, finansal kesimin fazla etkilenmemesi, reel kesime yansimamustir.
Reel kesim krizden biiylik 6l¢iide etkilenmistir. Takipteki kredilerdeki artis orani, emlak
balonunun patlamasiyla birlikte tiim insaat sektdriinde yasanan bir yavaglamanin ortaya
¢ikmasi, basta AB olmak {izere Tiirkiye’nin ihracat yaptig1 iilkelerdeki daralmalar, reel

sektoriin bir siire daha durgunlugu yasayacagimi gostermektedir. Faiz oranlarinin ABD
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ve AB iilkelerine nispi olarak yiiksekligi, TL’nin asir1 degerli pozisyonunu
slirdiirmesine yol agmaktadir. 2008 ve sonrasinda yasanan ekonomik kriz biiyiikliik
agisindan 2001 finansal krizinden daha fazla reel ekonomiyi etkilemistir. Ancak,
bankacilik ve finans kesiminin yiiksek karlarla krizi atlatmasi, 2001 krizindeki kadar
sosyal bir soruna yol agmamistir. Her ne kadar 2010 yilinin ortalarindan itibaren reel
kesimde de bir canlanma baslamis géziikse de, iktisadi dalgalanma agisindan Tiirkiye
ozellikle 2011 yilinin yaz aylarinda ortaya ¢ikan basta Yunanistan ve Italya olmak iizere
AB lilkelerinin ekonomik ve finansal problemleri nedeniyle resesyon tehlikesini

gereken onlemler alinmazsa hissetmeye devam edecektir.

Diinya ekonomisiyle biitiinlesen dis ticaret, dis yatirim yoluyla katlanmistir. 2000-
2007 yillart arasinda ihracatin milli gelire oran1 % 10°dan % 16’ya ¢ikarken ithalatin
pay1 da % 20°den % 25’¢ yiikselmistir. Thracatin ithalati karsilama orani da % 51°den %
63’e ¢tkmistir. Diinya krizi karsisinda Tiirkiye ekonomisinin hasarinin biiyiikliigiinii
belirleyecek en onemli unsur, en zayif halka durumuna gelen cari islemler agig
olmustur. Tiirkiye’nin déviz a¢i1 2002°de 1 milyar dolar civarindayken, dig kaynaga
bagli biiylime sonucunda 2007 sonunda 38 milyar dolara ¢ikmistir. Global kriz
dalgalarinin Tiirkiye’yi vurmaya basladigi 2008 Agustos’una gelindiginde ise doviz
ac181 49 milyar dolara yaklagmistir. 2006 yilinda biiylime oran1 % 6.1, cari a¢igin milli
gelire oran1 % 6.1 olarak agiklanmistir. 2007°de biiylime oraninin % 4.5’a diigsmesine
karsin, cari agigin milli gelire orani % 5.8 olmustur. Bu durum diisiik biiylimeye karsin
doviz ihtiyacinin azalmamis oldugunu gostermektedir. 2008’de biiylime oraninin
diismesi, cari a¢i1gin ise 50 milyar dolara yaklagmast ile cari agigin milli gelire orani1 da
artmigtir (S6nmez, 2009:74). 2009 yilinda biiyiime negatife dontip dis ag¢ik azalmig
olsada 2011 yihnin yaz aylarn yiikselen cari agik oraninin finansman kaynagi ve

kalitesine iliskin tartismalarla gegmistir.

Finansal krizin Tlrkiye’ye etkilerini birka¢ ana baslikta degerlendirmek miimkiindiir.
Uluslararast finans agisindan bakildiginda, Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin
miktar1 ve yapisindaki degisme onemli diizeyde rol oynayacaktir. Ancak finansal
piyasalarda kisa donemli portfdy yatirimlari, sicak para ve carry trade firsatlar1 devam
ettikge, Tiirkiye’ye gelmeye devam edecektir. Krizin baslarinda azalan sicak para

2009’dan itibaren tekrar artmaya baglamis ve Tlirkiye’ye gelen portfSy yatirimlarn TL
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tizerinde tekrar bask: yaratmaya baslamistir. Kiiresel finans krizi, Tiirkiye’de finansal
yapida 6nemli degisikliklere yol agmamigstir. BDDK, finans krizinin olumsuz etkilerine
karsi bankalari biraz daha siki kontrol etmeye baglamis ve dalgalanmalara kars1 daha
dayaniklt olmalarin1 saglayacak tedbirler almislardir. Ancak, tiirev araglari ve
uluslararasi para piyasalarindaki carry trade gibi sistemik risk yaratma olasiligi olan
yenilikleri denetime tabi tutacak mekanizmalar gelistirilmemistir (Alp ve Oguz

2011:349-350).

Tablo 3.11. Tiirk Ekonomisine [liskin Yillara Yaygin Temel Gostergeler

Veriler 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 1009
Naufiis (Milyon) 623 | 634 | &3 | 831 66 669 | 677 | 686 | 694 | 01| L1 W

Cari Fiyatlarla GSYI (Milyar USD) 271 | 4B ] 6% 1197 230 303 380 43} 526 | 848 | MI |61
GSYIH Degisim Oram (%) 31 | 34 68 | 57 8.2 33 94 84 69 47 09 | 48
Kisi Bap GSYIR (USD) 4307 [ 39291 41381 3410 1 3336 | 43331 3R04 1 7039 | 7636 1 97| 10341 8546
Enflasyon -TUFE (%) 845 | 8491 349 44 43 23] 106 1 313 960 | 17 | 104 ] 623
Igsialik Oram (36} 6.9 i3 .3 $4 103 | 103 | 108 | 106 | 102 | 183 11 14

Hazine Bonosu Faiz Oram (%) 11350 1096 362 | B8 1 627 48 AT 1183 s 182 1l
Kamu Aqs /(GSYIH (%) S3 186 77| -9y L2 38 ] 54 A3 ) 88 | AT 18 | 53
TMF Kredi Kullagom: (Milyon USD) 388 1 860 | 4073 [ 14.097122.000 | 240041 21440 1 146471 107301 11847 8363 | 844
Thracat Aty Hua (%) 2 1071 16 38 69 69 112 78 6.6 i} 27 1 A3
Ithalat Arts Hin (%) 3 |37 U8 48] 208 | B3| W03 | o2 (1] 0] 41 1-143
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH 07 | 03 ) 371 L7 08 23 | A28 A3 ] A6 | 39 -7 -3
Brit Kamu Borg Stogu / GOYIH 31 13080) S14 0 378 | 384 1 333 | 436 | 393 ] 350 | 4| 395 | 483
Kamu Keyimi Borglanma Geregi /GSYIH | 7.10 [ 1160 890 | 121 10 73 3.8 0.1 19 [iR] 1§ | 31

Kaupasite Kuilanun Grant 30 (7240080 C1H ] 762 | BRIy S13 1 803 ) 810 | B L 781 | 632

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=kategorist  (Erisim
Tarihi:05.07.2018)

Tablo 3.12. Tiirk Ekonomisinin 2004-2010 Yillarina Iliskin Seyri

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Satmalma Paritesine Gére Kisi Gelir - - 1 063 q
(Cari Fiyatlarh ) (USD) 10.166 131,391 12,887 13,897 14,962 14,218
Kamu Net Dirs Borg (Milvar TSD) 538 31,3 21,7 8,7 13 17,1
Kama Net {¢ Borg (Milyar USD) 148,83 1701 162 203,86 1642 1882
Kamu Toplam Net Borcw/GSYIH {%4) 461 3317 34 29,5 28.2 32.5
Kamu ve Ozel Kesim Briit Dhs Borg U J _
Stoku (Milvar $ 161 1593 2077 249.5 2804 2685
Kamu ve Ozel Kesim Brit Dy Borg - PO ag < .o e .
Stokn/GSY1H (35) 41,2 35,3 393 38,3 37,8 43,3
Toplam Ihracat (Milyar USD) 63,2 335 §3.3 1875 132 102,1
Toplam Tehatae Milyar USD}) 87.5 1168 1396 170.1 202 1409
ihracatm Ithalat: Karyilama Orami (%) 64,8 §2,8 61,3 63,1 63,4 72,3
Tkale Bilestk Faiz Oranlars (Yihk <
Ortalama, %6) 236 163 18,1 124 19,2 116
{3sizlik Oran: (95) 10,3 19,4 10,2 10,3 1 14
Hizmet Gelirleri/GSYIH (%5} 33 324 327 34 344 36,4
Sanayi Gelirler¥GSYIH (%3%) 20,3 25,3 20,1 20 19.8 19.1
Ticaret Gelirleri/GSYTH (%) 12,7 124 12,3 122 12,2 109
Kurulan Sirket Sayis: 81,439 26058 105,222 104,023 85,304 38,522
Kapanan Sirket Sayim 24831 26442 32813 33348 46921 42814
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Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=kategorist  (Erisim
Tarihi:05.07.2018)

3.4.1. Krizin Ekonomik Biiyiime Oram Uzerinde Etkisi

Kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesini olumsuz yonde etkilemistir. 2001
yilinda yasanan krizden sonra hizli bir biiylime gosteren tilke ekonomisi, 2006 yilindan
itibaren yavaglamis, 2008 ve 2009 yilinda ise en diisitk seviyelere gerilemistir. 2001
yilinda bir 6nceki yila gére %6 daralan iilke ekonomisi 2002 yilinda %6 oraninda
biiyiime kaydetmis, 2004 yilinda ise bitylime orant %9 ‘a ulagmistir. (Pekcan, 2010:
55,56)

2007 yilinda bitytime hiz1 %4,7 iken 2008 yilinda kriz etkisiyle ekonomik biiyiime
diisiis egilimine gegmis %4 liik bir diisiis sonucu %0,7 olarak bliylime gergeklesmis ve
2009 yilinda krizin etkileri tamamen hissedilmis olmasinin yansimasi olarak biiylime
eksilere kadar diismiis ve -% 4,8 olarak gerceklesmistir. Fakat 2010 yilinda yeniden bir
ivme kazanarak biiylime% 9,2 olarak biiyiik bir artis seyretmistir. 2010 yilinda yasanan
“ 99,2 ve 2011 yilinda yasanan %8,8’lik yiiksek biiytime hizlarinin ardindan, i¢ ve dis
talebin dengelenmesine y6nelik olarak alinan tedbirlerin sonucunda 2012 yilinda
biiylime hiz1 yavaglamigtir. 2012 yilinda ihracattaki yliksek artisa ragmen 6zel tiiketim
ve yatirimlarda tahmin edilenden daha fazla bir daralma yaganmasi nedeniyle 2012 yili
biiylime %3,2 olarak tahmin edilmesine ragmen %2,2 olarak gergeklesmistir. 2012
yilinda yavaslayan biiylime hizi1 2013 yilinda i¢ talep 34 artisindan kaynaklanan bir
ivme ile %4,1 olarak gerceklesmistir. 2014 yili Orta Vadeli Program (OVP)’da %4
olarak tahmin edilen ancak 2015 yili OVP’da %3,3 olarak revize edilen ekonomik

biiylime hiz1 ise %2,9 olarak gercekiesmistir. (Sungur, 2015: 249)

Kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki ilk etkisi finansal piyasalarda
goriilmiistiir. IMKB bilesik fiyat endeksi 2008 yili Ocak ayinda yaklasik 43.000 iken
aynt yilin Eyliil ayinda 36.000%e, Aralik ayi1 icerisinde de 27.000’e dusmiistiir. Kiiresel
ekonomik kriz Once borsada ortaya ¢ikmakta daha sonra da reel ekonomide kendini
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren tarim, sanayi ve hizmetler
sektdriinde biiylime hizlar diismiis, buna bagh olarak da GSYIH“da azalma meydana

gelmigstir. Ekonomik krizin reel sektdrdeki en Onemli etkisi sektorlerin bilylime
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hizlarinda ve onlarin hepsini temsil eden GSYIH’da gériilmektedir. Asagidaki tabloda
gosterilen biiylime hizlarma gére; GSYIH 2006 yilinda % 6,9, 2007 yilinda da diisiis
gostererek % 4.6 oraninda artmistir. GSYIH’daki bu artis hizinda meydana gelen diisiis
devam ederek krizin de etkisiyle 2008 yil1 sonu itibariyla % 0,9’a gerilemistir.

Alt sektorlere bakildiginda; tarimdaki biiylime hizi 2006 yilinda % 1.4 oraninda
gerceklesirken, 2007 yilinda % 6.9 oraninda kiictilmistiir. Sektrde 2008 yili sonu
itibariyla %3,5 oraninda biiylime gergeklesmistir. Tarim sektSriiniin, biiylime hizindaki
bu diisiise paralel olarak GSYIH igindeki payr da diismiistiir. Tarimdaki daralma iklim
sartlarindaki olumsuzluklarin yaninda IMF ile yapilan stand-by anlagmalari ve son
yillarda uygulanan yanlis tarim politikalar1 sayesinde gerilemistir. Sanayi sektoriinde ise
2006 yilinda % 8,3 olan biiytime hizi1 2007 yilinda krizin etkisiyle % 5,8’¢, 2008 yilinda
ise % 1.1°e diigmiistiir. Sanayi sekt6riiniin 6nemli bir gbstergesi olan imalat sanayiinde
tiretim artis hiz1 2006 yilinda % 8,4 iken 2007 yilinda % 5,6’ya, 2008 yilinda % 0,8’e
diigmiistir. Bu da 2007 yilindan itibaren sektdrdeki olumsuz gelismeler nedeniyle
yatirimlarin azaldigini, {iretimin ve ifiretim hizinin diistligiinii gostermektedir. Hizmetler
sekt6rii 2006 yilinda % 7,2 oraninda biiyiirken, bityiime hiz1 2007 yilinda % 6’ya 2008
yilinda ise % 0.4’e diigmistiir. BSylece hizmetler sektorii de krizden 6nemli diizeyde

olumsuz olarak etkilenmistir.

2002-2007 yillar1 arasindaki biiylime orani ortalama % 6.6 diizeylerinde iken, 2008
yilinda % 1.1’e ve 2009 yilinda ise % -4.7’ye geriledigi goriilmektedir. Kapasite
kullanim oranlar1 ise 2004 yilindan itibaren % 80’lerin iizerinde seyrederken, ekonomik
krizin kendini en ¢ok hissettirdigi 2009 yilinda % 65,2’ye diistiigii goriilmektedir. Reel
ekonomide diger bir gosterge de agilan ve kapanan is yeri sayisi ile ilgili durumdur.
2007 yili Ekim ayindan 2008 yili Ekim ayina kadar acilan isyeri sayis1 % 9.4 oraninda

azalirken, kapanan igyeri sayis1 % 64 oraninda artmuistir.

Imalat kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen degismeler, reel
ekonominin takibinde bagvurulan ¢ok nemli bir makroekonomik gostergedir. Kapasite
kullanim oranindaki diismeler iki bakimdan &nemlidir. Birincisi {iretimin azalmasi,
ikincisi de iiretim faktorlerinin atil kalmasidir. Uretim faktorlerinin atil kalmast

gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin hic¢birinde istenmeyen durumdur.
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2008 yilit Mayis ayindan itibaren 2007 yilinin ayni ayma gére kapasite kullanim
orant azalmaya baglamis, takip eden aylarda da bu azalma devam etmistir. 2007 yilinda
Kasim ayinda kapasite kullanim orani % 82,6 iken, 2008 yilinin ayni ayinda bu oran %
72,9 olarak gergeklesmistir. Bagka bir anlatimla imalat sanayi kapasite kullanim oram
2007 yili Kasim ayina gore % 9,7 puan azalmistir. 2008 Kasim ayinda isletmelerin tam
kapasite ile ¢aligmamasinin en nemli nedeni i¢ ve dis talep yetersizligidir (S6nmez,
2009:78-79).

Tablo 3.13. Sektdr Biiyiime Hizlar1 (1998 Fiyatlariyla) (%)

2 2007 2008
Sekiirier 1 2 3 4 | Toplami 1 2 3 4 | Toplam i 2 3 4 | Toplam
Tarm | -27] 03502 ]62| 14 jsaltolsafroa] 69 | 54| -03]s54|24] 33
Samayi | 64 1122} 961357 83 fiotlaelsol 1] 53 50| 56 |07]|-96] 11
WMadencilik | 3,6 [ 126|113 56| 352 §931941109) 27| 81 g4 1 27 |381 271 354
Tmalat] 6,7 124 90 | 60| 84 l104/41] 36|30 56 | 011 43 |o3j108] o8
Emerjij 12,1] 94| S5 | 58| 86 |66 1831661581 63 831 59 |400-12¢ 37
Ingaat 1145120412020185| 183 1127173|38)@e3} 57 |-33 .52 98l1ag] -2

Ticaret | 60| 961 54 1 25 8 70 1241 536 | 62 3 93 1 42 118 1,‘;,9 -0,9

% .3
Ulastoma | 7,0 [ 104} 62| 38 6.8 84153167172 &9 791 42 112174 i3
Konnt

Sshighgi | 25| 28|22 3.

3 38124126110 2,1 L3116 1251 33 2,3
Hizmetler | 64 [ 92| 70 | 5,7
4

7
D 1 82146] 581551 60 | 651 23 101] 651 04

Egitm | 34 | 1.5 1102] 6. 2 lsolsolislso] 48 | 1407 12l1s] o7
GSYIR | 55197]|63|57| 65 |81 81133]136]| 47 | 721 28 |10]-63] 09

Kaynak: TUIK,  http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist  (Erisim
Tarihi:05.07.2018)

3.4.2. Krizin Istihdam Uzerinde Etkisi

Kiiresellesen diinyamizda teknoloji gelismeler neticesinde is giicline olan talepte
yasanan azalma neticesinde igsizlik sorunu birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye'nin de en
onemli sosyo-ekonomik sorunudur. Giiniimiizde yasanan terdr, gog, illegal faaliyetlerin
baslica nedenlerinden biri de igsizliktir. Bu nedenle issizlik ve yansimalar: kiiresel bir
nitelik kazanmakta, ¢dziim icin de kiiresel stratejilere ihtiyag duyulmaktadir. Ancak
gelinen noktada gelismis Batili iilkelerin kiiresel ortak c¢oziimler yerine ulusal
¢coziimlere yoneldigi, bunun igin de firetimi yeniden Dogudan Batiya kaydirmayi

planladig1 goriilmektedir. (Ege Bolgesi Sanayi Odasi, 2017: 46)
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Bilindigi tizere issizlik sorunu Tiirkiye’nin slirekli kanayan yarasi olmus ve yillar
itibariyle maalesef olumlu bir gelisme saglanamamistir. Issizlik sorunun nedenleri
inceledigimizde ilk olarak her yil itibariyle igsiz sayisina katilimin olmasi ve bununla
birlikte istihdamin yetersiz kalmasi gelmektedir. Bununla birlikte diger bir sorun kirsal
bdlge ve tarim kesiminin istihdaminda azalma ile birlikte diger sektdre kayan beseri

kaynagin diger alanlarda istihdaminin miimkiin olamamasidir.

2001 bankacilik krizi ve sonrasinda kiiresel piyasada meydana gelen kriz sonrasi
istihdam oranlarinda Diinya’ya paralel olarak istihdam oranlarinda diislisler gézlenmis
ve bu durum emek sektoriinde kayba neden olmustur. Asagida gorildiigii lizere krizin
en acimasizca hissedildigi 2001 krizinde gerceklesen issizlik orant % 8,4 iken 2009
yilinda bu oraninin issizlik orani nerdeyse iki kati1 olarak gerceklesmis ve 16’1 olarak
gergeklesmistir. Her ne kadar durum gérmezden gelinmeye ve iistii ortiilmeye caligilsa
da issizlik ve istihdam sorunu Tiirkiye’nin basini agritmaya devam etmekle birlikte, bu
konu ile ilgili yeni politika ve stratejiler belirlenmedigi siirece igsizlik iilkenin kronik bir

sorunu olarak kalmaya devam edecektir.

Tablo 3.14. Tiirkiye'de Issizlik Orami ve Tarim Kesimi Istihdami

Yillar fssizlik Oram | Tarimda Istihdam (%)
2000 6,5 36
2001 8.4 38
2003 10,5 34
2003 10,3 30
2006 9.9 27
2007 99 26
2008 10,0 25
2014 1040 24

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1007 (Eris.Tar.05.07.2018)
3.4.3. Krizin Ithalat ve Thracat Uzerinde Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde goriilen en biiyiik sorunlarin basinda tiretimlerinde yiiksek
miktarda ithal girdi kullanmalar1 ve neticesinde de ihracatin ithalati karsilama oraninda
azalmalara, dis ticaret ve cari islemler dengesinde ise bozulmalara yol agmaktadir.

Tiirkiye ‘de bunlarin arasinda yer almakta ve bahsedilen olumsuzluklarin g¢ogunu
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yasamaktadir. Biiylime orani ile cari islemler dengesi arasinda bulunan ters yonlii iliski
gelismekte olan bir¢ok iilke ekonomisinde goriilmekle birlikte, gelismis iilkelerin de
hizli ekonomik biiylime nedeniyle cari islemler dengesinde bozulma riski ile karsi

karsiya olduklari belirlenmistir. (Kaderli & Kiigiikkaya, 2012: 94)

Daha 6nce yasanan krizlerden farkli olarak ihra¢ edilen mallara olan talebin azalmasi
kiiresel diizeyde ekonominin kiigiilmesi, kiiresel ¢apta gelir diizeylerinin azalmasi ve
talepte diisme anlamina gelmistir. 2001 krizi sonrasi ihracat artiglar1 yasanirken mevcut
krizde gerileme ve yeni pazar arayislari gozlenmistic. Bu durum isletmeleri yeni
ekonomik kosullara uygun harcamalara ve siki kredi politikalarina y&neltmistir.
Ozellikle kriz dSneminde Avrupa’nin da iginde bulundugu gelismis iilkelere olan ihracat
oranlarinda diiglis gozlenmistir, zira Avrupa ve diger gelismis tlkelerin i¢ talebinde
meydana gelen diisiis sonucunda tiiketim oranlarini da etkilemis ve disiisler
gozlenmistir. Bunun sonucunda hedef pazar olarak afrika gibi yeni pazarlar hedef olarak
belirlenmis, sivil toplum kuruluslari, ticari odalarla birlikte bu siirecin negatif

etkilerinden kaginilmaya ¢alisilmistir.

Kiiresel finansal krizin kiiresel finansal kuruluslar tizerindeki olumsuz etkisi ile bir
¢ok kiiresel kredi kurumunun iflasi veya yiiksek oranli zararlara ugramalart finansal
piyasalarda giivenin azalmasi, belirsizliklerin artmasi, uluslararast sermaye akimlarini
cevre lilkelerden krizin yasandig1 merkez ililkelere kaymasi Tiirkiye gibi tilkelerde basta
bankacilik sektorii ve dis kredilerden yararlanan sirketler kesimi agisindan iilke disi
kredi kaynaklarinda gerileme anlamina gelmistir. Uluslararas1 bankalarin kredilerini
merkeze geri c¢afirmalar1 aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu birgok iilkeyi
etkilemistir. Sadece Bat1 ve Dogu Avrupa’da yer alan 13 {ilke bankacilik sistemlerinde
bu batili bankalarin agirhg: % 1.6 ile % 76.7 arasinda (Ingiltere % 1.6, Tiirkiye %
9.9,Yunanistan % 76.7) degisiyordu. 2007 yilinda yiikselen ekonomilere 888 milyar
dolar net sermaye girisi yasanirken 2008 yilinda 392 milyar dolara 2009 yilinda 141
milyar dolara gerilemistir. Bu durum yiikselen ekonomilerde daha yatirim ve 6nceki
yillarda alinan kredilerin geri 5denmesi ile birlestiginde yeni kredi bulmada zorlanma,
bankalar1 ve yurtdisit kredi kullanan sirketleri kendi olanaklariyla 6nceki dénemden

kalan borglarini 6demeye yonlendirmektedir.
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Kiiresel krizi izleyen dénemde bankacilik sektdriiniin verdigi Kurumsal/ticari, KOBI
ve bireysel kredilerde azalma yasanmistir. Bu durumun arkasinda sirasi ile kiiresel
finansal sistemde olusan belirsizligin neden oldugu finans sektdriinde gézlenen nakitte
kalma istegi, sirketler ve bankacilik kesiminde risklerin artigi, yiikselen kredi
maliyetleri ve yurtdisi kredi imkanlarinin azalmasi, takipteki kredilerde artig nedenleri
yer almistir. Bankalarin bu nedenlerle kredi vermede isteksiz davrandiklart
gdzlenmistir. Kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredi taleplerinin ise yatirim ve
tilketim harcamalart konusunda ¢ekimser kalmalari sonucunda azaldigi BDDK

tarafindan ifade edilmistir(Selguk, 2010:22-23).
3.4.4. Krizin Cari Agik Uzerinde Etkisi

Bilindigi tizere 1970’1i yillardan baslayarak 1990°h yillarin sonuna kadar Tiirkiye
biitce aciklariyla tanigmis bir iilkedir. Biitce aciklar, biitge disindaki kamu kesimi
aciklariyla birleserek ciddi sorunlar yaratmis ve sonunda sistem bu yiikii tasiryamaz hale
gelerek ¢okmiistiir. O donemlerde cari a¢igimiz bugiinkiiyle karsilagtirilamayacak kadar
kiigiikti. 2000°1i yillarda biitge agiklari hizla kapanmis olmasina karsin cari agik hizla
biiylimiistiir. Tiirkiye’nin biitce ag1g1 Maastricht kriteri olarak belirlenmis olan % 3’iin
oldukgca altinda seyretmesine karsin cari agigin GSYIH’ya orani % 6-% 7’si arasinda

seyretmistir.

2001 krizi sonrasi biiylime déneminin en 6nemli &zelliklerinden birisi biiylimenin
sicak para eksenli dis kaynak girisi ile gerceklesmesi ve yine GSMH artisinin dig
ticaretin biiylimesi ile paralel seyretmesidir. 2000°de net 9.5 milyar dolar1 bulan dis
kaynak girisi % 7.4’liik bliyimeye imkan saglarken beraberinde aymi yil biiyiik bir cari
ac1g1 da getirince sermaye girisi yerini sermaye kagigina birakmigstir. 2001°de net 14.5
milyar dolar1 bulan sermaye ¢ikisi ayn1 yilin % 7.5°luk kiigiilmesinde etkili bir faktsr
olmustur. 2003’ten itibaren hizlanan sicak para girisine 2005 sonrasi 6zellestirmeler ve
yabanciya banka satislari ile artan dogrudan yabanci sermaye girisi eklenmistir. Béylece
net dis kaynak girisi yillik 43-45 milyar dolar diizeyine g¢ikmistir. Bu dis kaynagin
getirisi ise faiz ve kar transferleri seklinde disa ¢ikmistir. Bunlarin da 2000-2006 yillari

arasindaki ortalamasinin yilda 8.5 milyar dolar1 buldugu goriilmistiir (Sénmez,
2009:80).
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Dis kaynak girisiyle biiyiiyen, dig kaynak ¢ikisi ile kiiclilen ekonominin dis ticaret
hacmini de biiyiittiigii goriilmektedir. Oyle ki, dis ticaret hacminin milli gelire oran
2006 yilinda % 42.8, 2007°de % 41.7 olarak gergeklesmistir. Bu oran, 2008 yilinda da,
kiiresel kriz nedeniyle son aylarda yasanan azalmaya ragmen yine % 42 dolaylarinda
gerceklesmistir. Ancak biiyliyen dis ticaretin dis agig1 dolayisiyla cari a¢ig1 biiyiitmesi,
sistemi, silirekli olarak sicak para ve/veya dogrudan yabanci sermaye girisine bagimli
riskli, gerilimli ve kirilgan 6zellikli yapmigtir. Diinya ekonomisi ile entegrasyonu artan
dis ticaret hacmi, 2002 sonrasi artt1 ve 88 milyar dolarlik dis ticaretin ayni yilin milli
gelirine oran1 % 38 iken 2008°de dis ticaret hacmi 333,8 milyar dolarak milli gelir orani
da % 42’ye ¢ikmustir.

Tablo 3.15. Biiyiime ve Cari A¢ik Oranlart

Cari
) Aak/GSYIH

Yillar GSYIH (Milyon USD) (%)
2001 196.736 19
2002 230494 -0.3
2003 304.501 -2.5
2004 390.387 -3.7
2003 481.497 -4.6
2006 526428 -6.1
2007 655.886 -5.8
2008 782.090 -6.1

Kaynak: TUIK, http://www.resmiistatistik.gov.tr/ (05.07.2018)

Tiurkiye, 6zellikle 2000°1i yillarda, diinyadaki likidite bollugu ve onun getirdigi
biiylime trendinin etkisiyle, dis diinya ile daha ¢ok ticaret yapan, bu anlamda diinya
ekonomisine daha ¢ok entegre olan iilke haline gelmistir. Dogal olarak bu
biitinlesmenin olumlu ve olumsuz etkileri es anli olarak barindirdigi kaginilmaz bir
gercektir. 2008 yilinda 333,8 milyar dolara ya da milli gelirin % 42’sine ulasan dig
ticaret hacminin ihracat ve ithalat ayaklar ayri ayr1 analiz edildiginde, ithalatin
ihracattan daha hizli arttiini, dolayisiyla artan biitlinlesmenin beraberinde giderek

derinlesen bir dis ticaret agig1 olusturdugu agiktir.

52



Thracat, 2000 yilindan 2008 yilina kadar 28 milyar dolardan 132 milyar dolara
cikarak % 375.3 oraninda biiylimiistiir. Bu ihracat artigina karsilik ithalat 2000 yilindan
2007 yilina kadar 54.5 milyar dolardan yaklasik 202 milyar dolara ¢ikmistir.
Dolayisiyla 2000-2008 déneminde dig ticaret acig1 da 27 milyar dolardan 69 milyar

dolara ¢ikarak % 161.2 oraninda artig gdstermistir.

Tiirkiye bu donemde daha ihracatg1 bir profil ¢izmekte, ancak Gte yandan bu ihracatgi
profilin ithalatla paralel gelistigi dikkat cekmektedir. 2008 yilina gelindiginde ihracatin
ithalati karsilama oran1 % 65’ler seviyesindedir. Tirkiye’de, 1993-1999 doneminde
ihracin ithalat1 karsilama oran1 % 60.2 olarak gergeklesirken 2000-2007 déneminde bu
oran % 64.1°e ¢ikmustir.

Bu dénem boyunca déviz kuru, asirt degerli tutularak enflasyonu geriletmenin ana
politika araci olarak kullanilirken ithalati artirici, dolayisiyla yerli iiretimi, yeterli
istihdami olumsuz etkileyen, dis ticaret agigini ve cari agig1 bilyiiten 6zelligi goz ardi

edilmistir.

Ozellikle asir1 degerli dolar kuru bazi durumlarda ihracat ve turizm gibi, déviz
kazandirici faaliyetleri de yeterince cesaretlendirememistir. Kur, Merkez Bankasi reel

kur endeksine gre 2003’te % 11 dolayinda asirt degerli iken bu oran 2007 ortalarinda

% 28’e kadar ¢ikmistir. Diistik kur karsisinda birgok iiretici ithalati yani bor¢lanmayi
dolar kuru ile yapip ihracati Euro {istiinden gergeklestirerek de facto bir sekilde koruma

saglamaya galismiglardir (S6nmez, 2009:80-83).

3.5. KURESEL KRiZIN DUNYA FINANS PIYASALARINA ETKIiSi

2008 finansal krize kronolojik olarak bakildiginda aslinda krizin sinyalleri ilk olarak
2006 yilinda hissedilmeye baslamistir. Emlak sektoriinde yasanan sikinti giindeme
gelmis fakat bu beklenmedik bir olay olarak belirlenmistir. 2006 yilinin son ¢eyreginde
ise yillik olarak tahmin ve hedeflere ulasilacag Ongériilmiistiir. Uluslararasi
gostergelere gbre 2006 yilmin ilk ¢eyreginde giiclii bir ¢ikis yakalayan Amerikan
ekonomisi, ikinci ¢eyrekte emlak piyasasinda durulma ve artan petrol fiyatlariyla
nispeten yavaslamistir. Euro bdlgesi biiylime kazanmug, yila iyi baslayan Almanya

sonradan acilmis ve Japon ekonomisi biiyiimeye devam etmistir. Cin ilerlemesini
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siirdiirmektedir. Avrupa, Asya ve Latin Amerika’ da ki gelismekte olan iilkeler,
Ortadogu’daki petrol ihracatlar1 ve diisiik gelirli Afrika bu iyimser atmosferden nasibini

alarak biiylimeye devam etmistir. (IMF Research Department, 2006: 1,3)

2007 yilina gelindiginde kiiresel ekonominin beklentilerin yaklasik % 25 iizerine
cikarak %5,4 biylumiistir. ABD’de yasanan ekonomik hareketliligi emlak
piyasasindaki diisiis sarsmistir. Bunun ile birlikte tilkeye yapilan yatirimlar azalmis
fakat hizmet sektorii istihdamin giiglii kalmasinda biiylik etkiye sahip olmustur. Euro
bolgesi ise son yillara oranla zamaninin yerel talebe olan artisin etkisi ile en yiiksek
biiylime oranimi yakalamigtir. Talepte meydana gelen biiylimede, is diinyasindaki
gliven, gelisen emek piyasalari, Futbol Diinya Kupasi gibi 6zel durumlar ve
Almanya’da Ocak 2007°deki KDV artiglar1 etkili olmustur. Biiylimenin Onciileri
arasinda yer alan ekonomilerin baginda gelismekte olan ve yeni gelisen ekonomilerden
Cin ve Hindistan yer almaktadir. 2006 yilinda % 10,75 ile bilyiiyen Cin’in en 6nemli
giicii yatinm ve ihracattir. Hindistan’da ise yillik biiylime oram1 % 9,25°dir. Orta
Dogu’da 2005 Agustos’unda diisen petrol fiyatlari, giivenlik konusunda yatistirict bir
etki yaratmis ve piyasadaki arz talep dengesini gelistirmistir. Petrol fiyatlarinin
azalmasi, gelismis {ilkelerdeki TUFE oranmi diisiirmesine ragmen ABD’de yine de
giivenli kusagin istiinde kalmistir. Bunun yani sira Cin, Hindistan ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan lilkeler asir1 hizli bitylime, piyasanin asiri 1sinmasi ve Ozellikle
Tiirkiye’de dis baskilar daraltici parasal énlemleri uygulamaya sokmugtur. (Evliyaoglu,
2010: 22)

Yasanan kriz en biiylik etkiyi Bankacilik sektorii tizerinde gosterdi. Sadece 2008
yilinda ABD’de 11 banka batti. Krizin boyutunu bankalar merceginden, ekonomik
verilerle goézlemledigimizde de, ne derecede biiylikk oldugunu bir kez daha
gorebilmekteyiz; 6rnegin: Lehman Brothers arkasinda 613 milyar dolar zarar birakarak
iflas ederken, AIG'ye ayakta kalabilmesi igin 87 milyar dolarlik kaynak saglandi.
Lehman Brothers’in zarar1 ve AIG i¢in aktarilan para toplamda neredeyse o donemde
Tiirkiye’nin GSYIH verilerine esit boyuttadir (Global Mali Kriz Arastirma Raporu,
2010).

Kriz nedeniyle, iflasa siirliklenen biiylik finansal kuruluslara devlet destekleri

gelmistir. Tablo 3,16’da 2008-2009 yillarinda, diinyada finansal kuruluslarin yasadig
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iflaslar ve hiikiimetlerin miidahaleleri goériinmektedir. Hiikiimetler iflas eden bu

kuruluslari kurtarmak i¢in ¢ok ciddi nakit destegi sagladilar.

Tablo 3.16. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslar

7 Subat- ingiitare Northern Rock ulusalfastntd), ) 88 milyar sterlin
14 Mart-ABD Bear Stearns FED stbvangiyonundan sonra ticant 28 miiyar dolar
hir banka tarafindan alind:.
7 Evial- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusaliaghinids 200 milvar dolar
15 Eyiti- ABD L.ehman Brothers flas etmistir.
17 Evitdl -ABD AIG ulusallastinids. 87 milyar dolar
18 Eylil ingiliters | Lioyd TSB HBOS'y salin aldy, 12 milyat pound
24 Eyitl-Benellx | Forts Kurtaridy, & milyar dokar
28 Eyil-ABD Citibank Washoiva's alds. 2 milyar dolar
29 E}'_mmnan[yg Hypo Gayrimeriad kurtanid, 71 milyar dolar
29 ENiD)- a Glitnir kurtanide. 850 milyon dolar
29 Eyink Ingittere Bradford&Bingley kurtardd 32,5 mityar dolar
30 Evii- %’ka Dexia kuntarid. 9.2 milyar dolar |
30 Evinl- a Iranda banksian kerlanid. 572 mulyar dolar
7 Exim- {zlanda Lanshanki ulusaliagtirid.
2 Exim- 12landa Kaupthing ulus ] 864 milyon dolar
12 Ekimn~ %é&ere HBOS, Royal Bank of Scotland, Liyods TSB ve 60,5 milyar dolar
| Barclays kurtanidh,
16 Ekim- %e UBS kurtardds, 58,2 milyar dolar
19 Exim- Hollanda | ING sermaye yardmm aide, 10 milyar euro
| 20 Elum-~ Fransa Fransa hGkiimeti & bOylk bankaya kredi acpughe. 10,5 mlyar euro
27 Ekim- Belcika K5G8 3.5 milyar suro
4 Kasim- Avusturya | Komewnalkredit ulusallagtinimisty.
Constartineg  Prvatbank  Jusallaginkh ve 5
Avusturya bankasina 1 euro karsded satdd,
1 Kasim- | Holdimet 4 blytk bankaya sermnaye enjekte 3.7 milyar dotar
Kazskistan elmiglir,
24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destedi almishr, 40 milyar dolar
72 Aralik- landa | Anglo Insh Bankast vlusallaghrimiglr. 3 biyik 7 68 miyar dotar
bankasina fon aklanbmgtr,

Kaynak: Erdénmez, 2009, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alnan Onlemler

Kronolojisi”

2008 yilinin ikinci ¢eyrek verilerine bakildiginda, kiiresel kriz nedeniyle diinyadaki
finans kuruluslarinin aktiflerindeki deger kayiplari 500 milyar dolarin iizerindedir.
Deger kaybi yasayan bu kuruluslarin baginda ise yaklasik 8 milyar dolar kayip yasayan
Citigroup gelmektedir. Diinyanin en biiylik finans kuruluslarindan olan, Fortis 7,5
milyar dolar, ING Group 5,7 milyar dolar, BNP Paribas 4 milyar dolar, Unicredit 2,5

milyar dolar deger kayiplarina ugramislardir.

Bankacilik sektorii disinda, kriz borsayi da ciddi sekilde etkilemistir. Sekil 3.1.’de
kriz siirecinde S&P, Bloomberg borsalarinda ki diistisler gosterilmistir. Bankalarin esik
alt1 konut kredileri ve bununla baglantili menkul kiymetler nedeniyle maruz kaldiklari
zararlarin yil sonu bilangolarina yansimasi, piyasalarda ©nemli bir belirsizlik

kaynaginin ortadan kalkmasina neden olmustur. Ayrica, ABD bankacilik sektdriiniin
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2009 yili ilk g¢eyreginde, uzun siire sonra, kara gecmesi beklentileri, basta banka
hisseleri olmak {izere hisse senedi piyasalarinda olumlu etkilerini gdstermeye
baslamistir. Bununla birlikte, 2007 yili sonundan itibaren kredi verme kosullarini
stkilastiran ABD ve Avrupa bankacilik sektSriiniin bu egiliminin 2009 yili bagindan
itibaren azaldig1, ancak bankalarin kredi vermekte hala isteksiz oldugu goriilmektedir
(TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009: 23).

S&P Endeksi BLOOMBERG EUROPEAN 500 Endeksi
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Sekil 3.1. Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009

Sekil 3.2.°de goriildiigii iizere kriz doneminde, gelismis iilkelerde durgunluga
miidahale amaciyla diisiiriilen faiz oranlari, ayni sekilde gelismekte olan iilkelerde de
durgunluk tehlikesine karsi, makroekonomik kosullarinin izin verdigi &lgiide politika
faiz oranlar1 diistirlilmiistiir. Kriz sonrasinda gelismis lilkerlerin faiz oranlari %1
oraninin altinda seyrederken, gelismekte olan {ilkelerde bu oranin %6 - %10 arasinda
oldugu goriilmektedir. Gelismis lilkelerde faiz oranlarinin bu kadar diismesinin amaci,

konut ve finansal piyasalarin canlanmasini saglamaktir.
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Sekil 3.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faiz oranlart
Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009

Her iilke finansal krizden elbette etkilenir. Fakat bu etkilenme ¢ogu zaman derece
bakimindan farklilik gostermektedir. 2008 finansal krizde ise kiiresellesmenin neden
oldugu uluslararas: ticaret alaninda en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda ihracata dayali
biiytiyen ve gelisen iilkeler etkilenmistir. Krizin gelismekte olan {ilkeleri de derinden

etkilemesinin bir¢ok nedeni vardir.

¢ Gelismekte olan iilkelere yonelik sicak paranin ¢ekilmeye baslanmasi,

e QGelismis {iilkelerde bilylimenin diismesiyle birlikte talebin de gerilemesi
sonucunda bu iilkelerin gelismekte olan iilkelerden yapmakta olduklari ithalatta
diislis yasanmasi,

e Karsilikli daralma egiliminin sonucu olarak petrol metal fiyatlarinin ¢ok hizli bir
¢cokiis icine girmesi ve bu durumun denflasyonist bir etki yaratmasidir.

(Egilmez, 2009: 69)

Hizla degisen kiiresel ekonomilerde para politikasi uygulamalarinda agiklanan her
yeni veri sonrasinda yiiksek oranda giincellenmesi para politikasinin esnek olmasini
gerektirmektedir. Ekonomik krizin, tahmin edilenden daha fazla yavaslamaya neden
olacagi endisesi ile enflasyon kaygilart yerini deflasyon riskine birakmistir. Kriz

doneminde gelismis ililkelerin merkez bankalarinin krizin daha az hasarla atlatilmasi
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adina izledigi yollardan en Onemlisi politika faiz oranlarmi indirmek olmustur.
Diinyada finansal krizden etkilenen gelismekte olan {ilkeler ise finansal anlamda
yasanan belirsizlikler nedeniyle ilk olarak daha dikkatli ve emin adimlarla ilerlerken
krizin ilerleyen safthalarinda toplam talep kosullarinin sert bir sekilde gerilemesi ve
enflasyonun endise kaynagi olmaktan ¢ikmasi ile birlikte zamanla para politikalarini
gevsetme yolunda ilerlemislerdir. 2008 yili Eyliil ay1 ile 2009 yili Subat ay1 arasi krizin
boyutunun artti1 zamanlarda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ortalama politika
faiz oranlari, sirasiyla, 260 ve 140 baz puan indirilmistir. (Yilmaz, 2009: 5) 25 2008 ve
2009’daki daralmalar krizin {i¢ koldan etki ettigi gostermektedir: (Evliyaoglu, 2010:
54,55)

Finans Kolu: Her ne kadar krizin kaynagi ABD’de de olsa Ingiltere’deki kayiplarin
boyutlart Amerika’yr agmistir. Kredi limit sinirlamalar1 ve daralan kredi kaynaklari

krizin daha kapsamli hale gelmesine yol agmistir.

I¢ Talep Kolu: Borglanma standartlar1 katilastigindan ve varlik fiyatlar diistiigiinden
hane halkinin tiiketimi azalmig ve tasarruflari artmistir. Dayanikli tiiketim mallarina ve

konuta olan talepteki diisiis de i¢ talebi kisitlamistir.

Dis Talep Kolu: 2008 yilinin son ¢eyregi diinya ticaretinde ciddi bir daralmaya sahne
olmustur. Talebin bekienenden daha fazla daralmasinin altinda sermaye yogun liriinlere
olan istegin zayiflamasi, ticari finansman bulma zorlugu ve baska bolgelerde yasanan
ekonomik durgunlugun hizla kiiresel ticarete yansimasi yatmaktadir. 2008 yilinda krizin
etkisi ile diinya ekonomisinde biiyiik kayiplar meydana gelmis ve ocak ayi itibari ile bu
rakam 400 milyar dolar olarak belirlenmistir. 2008 yilinda yasanan bu kiiresel krizin
etkileri dncesinde ve sonrasinda kendini ciddi sekilde hissettirmistir. Yasanan bu
sarsint1 kiiresel ekonomik maliyetin de artmasina neden olmustur. Krizden fazlasiyla
etkilenen finansal kuruluslar krizden agir darbeler almislardir ve toparlanmalari zaman
almistir. Kriz sonrasi ABD’deki bankalarin zararlar1 kaginilmaz olmustur. Bunun yani
sira Haziran 2008 itibariyle “ UBS 38,2, HSBC 19,5, IKB 15,9, Royal Bank of Scotland
15,2, Credit Suisse 9,6, Credit Agricole 8,3, Deutsche Bank 7,6, HBOS 7, Bayerische
Landesbank 6,7, Fortis 6,6, Canadian Imperial Bank of Commerce 6,5, Barclays Bank
6,3, Societe Generale 6,2, Mizuho Financial Group ve ING de 6 milyar dolar zarar

etmistir. Cinde ise ii¢ devlet bankasi da (Bank of China, China Construction Bank ve
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Industrial and Commercial Bank of China) jayda deger zararlar yasamistir. Krizin
boyutunu iilke borsalarindaki keskin deger kayiplar1 da ortaya koymustur.” (Kutlu &
Demirci, 2011: 128)

Kiiresel ekonomide yeni déneme girilirken biiyiime hizi diisiik kalmaya devam
etmektedir. 2016 yilinda OECD’ye gore %2,9 civarinda gerceklesen kiiresel biiylime
hizinin 6niimiizdeki yi1l %3,3’e ¢ikmasi beklenmektedir. IMF ise 2016 biiylimesini
%3,1 olarak tahmin ediyor ve 2017°de %3,4’e ¢ikmasini beklenmektedir. Bu oranlar
kriz 6ncesi %4-4,5 civarinda olan biiylimenin hala altinda ancak Amerika basta olmak
iizere bazi gelismis iilkelerde biliylimenin hizlanmasi biiylime beklentilerini olumlu
etkilenmektedir. Amerika’da yeni yonetimin se¢im doneminde kamu harcamalarini
artirmaya, vergileri dlislirmeye yoOnelik sOylemleri hem biiylime hem enflasyon
beklentilerini yukar1 yonlii etkiledi. Ugiincii ¢eyrekte Amerikan ekonomisinin %3,2
biiylimesi ve licretlerde son dénemde goriilen hizli artig, faiz artirmaya gecen sene
baslayan Amerikan Merkez Bankasi’min 2017 yilinda 25 baz puanlik 3 faiz artis
planladigint agiklamasina neden oldu. Gegtigimiz yil boyunca yalnizca bir kez faiz
artirim1  yapabilmis Fed i¢in bu olduk¢a hizli bir artirim patikasi. Gergekten bu
artirimlar yapilirsa Amerikan Dolari’nin 27 degeri kiiresel para birimlerine kars: giiclii

bir sekilde artmaya devam edecektir. (TUSIAD, Ocak 2017: 5)

Kriz yasanirken ve sonrasinda krizden etkilenen bir¢ok iilke daha az hasar almak
adma farkli politikalar ile 6nlem almislardir. Tablo 3’ e baktigimiz zaman kriz sonrasi
uygulanan tedbir politikalarint gérmekteyiz. Krizden etkilenen {ilkelerin aldiklar
politikalarin basinda banka bilangolarinin hem finansal hem de yapisal araglarla
yeniden yapilandirilmasina yonelik ¢alismalarin oldugunu gormekteyiz. Krizden
etkilenen tilkeler para politikas1 olarak, faiz oranlarinda degisiklik, zorunlu kargilik
oranlarinda degisik ve d6viz kuru miidahalesi uygulamaktadirlar. Finansal sistemde ise
“mevduat garantisinin artiriimasi, Bankalarin yeniden sermayelendirmesi, Likidite
Enjeksiyonu, Banka Kredi/Borglarina Devlet garantisi verilmesi, Kamulastirma/Fona
Devir, Ticari tahvillerin alinmasi I¢in fon ayrilmasi, Ipotekli Konut Kredisi tahvillerinin
alinmasi agiga satisin yasaklanmasi” gibi 6nlemlerin alindigi goriilmektedir. Ayrica
istihdam ¢aligmalari, altyapi olusturulmasi, KOBI ve diisiik gelirli kesime yapilmasi

Ongoriilen yardimlarda yer almaktadir. (Altuntepe, 2017: 137)
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3.6. KURESEL KRIiZIN EKONOMIK GOSTERGELER
UZERINDEKI ETKISI

3.6.1. Konut Fiyatlarinda Diisiis

Konut fiyatlari, kiiresel krizin sebepleri arasinda yer alirken, ayni zamanda krizin
sonuglar1 arasinda da yer almaktadir. Kriz 6ncesinde yasanan canlanma ve bolluk
déneminde konut satiglar1 patlamigtir. Uzun vadeli kredilerle alinan konutlarin fiyatlari,
asir1 talep nedeniyle gercek degerlerinin misliyle iistiine satilmaktadir. Konut
balonunun patlamasiyla meydana gelen krizden sonra, asiri sigirilmis konut fiyatlarinda
cok ciddi diistisler gbze carpmaktadir. Kriz doneminde kredi g¢ekenlerin borglarini
O0deyememesi sonucu, bankalarin el koydugu konutlar1 dusiik fiyattan satmasiyla
baglayan bu siiregte kriz patlamis ve konut fiyatlar1 hizla diismeye devam etmistir.

ABD’de 2007 yilindan itibaren konut fiyatlar1 hizli bir bigimde diigmeye baslamigtir.

Kriz déneminde, reel sektoriin 6nemli bir kolu olan ingaat sektdriinde yavaglamalar
goriilmiistiir. Yapilan insaatlarin sayilar1 diismiis, konut tiretimi azalmistir. Buna paralel
olarak da, konut satiglarinda azalma meydana gelmigtir. 2005 ile 2008 yillar1 arasinda,
yeni inga edilen konutlarin satislarinda %70°lik bir diistis géze ¢arpmaktadir. Mevcut
durumda ki eski konut satiglart da, %30’luk bir dusiis gostererek, 2005 yilinda 7,25
milyon iken, Ekim 2008’de 5 milyona diismiistiir.

Istihdam igin Snemli olan insaat sektdriinde krizin olugmasi issizlifin artmasina
sebep olmustur. Issizligin artmasi ise, konut sahiplerinin borglarini 6deyemez duruma
gelmesine sebep olmustur. Kredi yiikiimliiliikklerini yerine getirememekten kaynakli,
borgluluk oranlar1 yiikselmis ve icra dosyalari artmigtir. Vadesi gegmis ddenmeyen
borglarin orani 2006 yilinda %4,4 iken, 2008 sonunda %7,88¢ yiikselmistir. icra
takibine baslanilan bor¢larin orani ise %1,89°dan %5,17’ye ylikselmistir (Sancak vd,
2011: 342).

Tablo 3.17°de diinyadaki bazi secilmis ilkelerdeki konut fiyatlarinda ki degisim
gosterilmektedir. Ozellikle ABD’de kriz dncesin fiyatlarda kiigiik bir diisiis yasandi
gbzlemlenmektedir. Kriz yilina gelindiginde ise konut fiyatlar1 %6,2 diismiistiir. Segilen

diger iilkelerde de konut fiyatlar1 2008 yilinda diigsmiis, krizden sonraki 2009 yilinda da
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diigtislerin devam ettigi goriilmiistiir. Konut fiyatlarinin en ¢ok diisiis yasadig: iilkeler

ise, ABD, Fransa, Ingiltere ve Ispanya olarak gériilmektedir.

Table 3.17. Secilmis Ulkelerde Reel Konut Fiyat Degisimi (% )

Kaynak: http://www.oecd.org/statistics/

Turkiye’de insaat sektorii de krizden ciddi bir sekilde etkilenmistir. 2008 yilinda
ingaat sektorli %8 kiigiiliirken, 2009 yilinda %16 dolayinda bir kiigiilme yasanmigtir.
Ingaat sektdriinde yasanan krize ragmen Tiirkiye’de ev sahibi olma orami kriz
déneminde de yiikselme géstermistir. Bunun sebebi olarak mevcut konutlarin sayisinin
fazla olmasi, yasanan kriz sebebiyle konut fiyatlarinda yasanan diisiisler ve uygulanan

vergi ve faiz politikalar gosterilebilir.
3.6.2. Biiyiime Oranlan

Krizin reel ekonomi iizerinde gosterdigi en 6nemli g@sterge, biiyiime oranlarinda
gbzlemlenen hizli diisiislerdir. Krizden 6nce yasanan kiiresel canlanma déneminde
goriilen yliksek biiylime oranlar1 2008 yilinda hizla azalmis, hatta krizin vurdugu ¢ogu

tilkede kiigiilmeler yasanmistir.

Tablo 3.18’de krizin 6ncesinde ve sonrasinda diinyada gergeklesen bilylime oranlari
gosterilmektedir. Diinya ortalamasi kriz 6ncesi yillarda %5 seviyelerinde iken, kriz ile
birlikte yasanan i¢ daralma ve dis talepteki gerilemeye bagli olarak %3 seviyesinin
altina inmistir. 2009 yilinda diinyadaki biiyiime orani en dip seviyeyi gérmiis ve %0,4
seviyesinde ger¢eklesmistir. Diinyadaki toparlanmanin ancak 2010 yili ile basladig
goriilebilmektedir. Gelismis tilkelerin biiylimesine bakildiginda, 2008 yilinda neredeyse
sifira yaklasan bliyiime, 2009 yilinda %3,4 oraninda kiigiilme meydana gelmistir.

Gelismis iilkelerde yasanan bu durgunluk ve kii¢lilme nedeniyle, bu iilkelerle ticari

ve finansal olarak baglantili bulunan gelismekte olan iilkelerinde biiyiime oranlarinda
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diisiisler meydana gelmistir. GOU’lerde %8’in iizerinde seyreden biiyiime oranlari kriz
yilinda %5,8’e, 2009 yilinda ise %3,1°e kadar gerilemistir. Tiirkiye 2009 yilinda
yasadig1 %4,8 kiigiilme ile diger GOU’ler arasinda kotii bir goriiniime sahiptir. Fakat
diger GOU iilkeleri gibi Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren toparlanma siirecine

girmigtir.

Krizden 6nce sonra derece iyi biiylime rakamlar1 yakalayan Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri de krizden ciddi sekilde etkilenmistir. Letonya ve Estonya’nin krizden &nce
yakaladigi %10-12 aralifindaki biiylime rakamlari, 2009 yilinda %15 civarinda
kiigiilmeye dontigmiistiir. Gelismis iilkelerden sagladig1 sermaye yatirimlari ile yiiksek
biiyiime oranlar1 yakalayan bu ekonomiler, dis borglarin asir1 artmasi ve kredi
imkanlarinin azalmasi nedeniyle krizde ciddi yaralar almislardir. Genel olarak Orta ve

Dogu Avrupa iilkeleri de 2009 yilinda %6,4 kiiglilme yasamaistir.

Bagimsiz Devletler Toplulugu’nun, enerji ve petrol fiyatlarindaki disiisler
sonucunda biiylime oranlari azalistir. Fiyatlarda yasanan bu azalmalar sebebiyle, enerji
ve petrol ihracatindan elde edilen ihracat gelirlerinde biliylim azalmalar meydana
gelmistir. Bu ekonomiler i¢in son derece Onemli bir gelir kaynagi olan ihracat

gelirlerinin azalmasi nedeniyle 2009 yilinda %6,4’liik bir kii¢lilme yasanmistir.

Tablo 3.18. Diinya'da Biiylime Oranlar1 (2006-2014)

2006 | 2007|2008 2000 | 2010 2011 2012 2013
152 |53 27104 52 35 |34] 33 33
Gehsmx§Umeler 2:2.., 0.1 -34 3,0 1.7 1,‘2 14 1
ABD - 18|03 | 28|25 18|23 22| 22
Japonya 1,’7 2,;2 | -10]-35 4? -06 151 13 8.9

__Furo Bélgesi 04| 44 07| 04 Qs‘
Almanya m 0,5
Gelismekte Olan Ulk. B -- AT M
Tiirkive ' 6,9 4,7 0,7 m 41 | 33

G il 67
Afrika 64 | 7115726 56 55 | 44
OrtaveDogu Avrupa | 64 |54 32| 3646] 5414 28|

| Bagimsiz Devletler Top. | 8 8_]. 89|53 1-64 49| 48 |

Kaynak: IMF, Kiiresel Ekonomik Goriintim Raporu, Ekim 2014
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Ihracata dayali bir biiyiime politikasi izleyen Asya iilkeleri de krizden
etkilenmislerdir. Urettikleri mallarin biiyiik bir kismini ABD gibi gelismis tilkelere
satan Asya iilkelerinin biiylime oranlar1 2008 yilinda %7,3 oranina gerilemistir. Diger
tilkelere nazaran iyi bir biiylime orani yakalanmigtir. 2009 yilinin baslarin krizin
etkilerinden kurtulmaya baglayan Asya tilkeleri 2009 yilinda da %7,7 oraninda bir
biiylime orani yakalamistir. Kriz déneminde i¢ talebi canli tutmayi basaran Asya

tilkeleri, krizi en ¢abuk atlatan iilkeler olmustur.
3.6.3. Dis Ticaret ve Cari Agik

Kiiresel krizin tiim dilinyada dis ticarete de olumsuz etkileri olmustur. Diinya
ticaretinde Onemli paylara sahip olan ABD ve Avrupa’daki gelismis iilkelerin kriz
nedeniyle daralan ekonomileri, bu tilkeler ile ticaret iligskisi bulunan iilkelerin dig

ticaretlerini etkilemistir.

Tablo 3.19. Diinya'da Mal Ticaretindeki Degisim (%)

20084C | 2000C1 | 2008C2 | 2008C3 | 2009C4

MAL IHRACATI

Dinya ~11.8 ~31.2 -33,2 26,5 3.8
Kuzey Amerika 5,8 ~25.4 -30 25 -2
Giney ve Orla Amerika -11,3 =305 -30,3 -31.1 24
Avrupa «15,3 «31,3 =341 <234 4
Bafimsiz Devletler

Tophdudu T 472 A7 5 -41.3 -3
Bsya 5,2 283 «2683 -21,2 38
 DigerOnta Doguve Aftka)y | -274 | 476 | -482 -38.1 207
MAL ITHALATI

Donya 8.5 269 -32,9 26,3 -1
Kuzey Amernka -9 282 -34 -28 13
Giney ve Orla Amerika 88 -21 -333 -31.3 -13.8
Avrupa -15,2 319 <381 256 02
Bagimsiz Devietier

Topluludu £3 -34 6 41,5 40,3 -17.2
Asya 5.1 312 288 225 58
Diger(Orta Dodu ve Afrika) 10 4 -12.7 223 -25 9 -4 1
MAL TICARET HACMI

Diirsya ~10,2 -30.6 -331 -25.9 1.4
Kuzey Amerika -81 216 -32.3 -26.8 5.1
Giney ve Orta Amerika 1,5 258 =318 <312 45,3
Avrupa -15,3 318 =351 =251 2
Badgunsiz Devietler

Tophdudiu 2.1 42,72 A5 4.9 S5
Asya 51 -28t -27 4 -21.8 438
DigertOrta Dogu ve Afrika) 123 =34 1 2383 -33 2 32

Kaynak: World Trade Organization
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Kiiresel olarak talebin diismesi sonucunda, 2008 yilinin sonlarinda diinyada mal
ticaretinin hacmi %10,2 oraninda azalmistir. Bu azalma 2009 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde
de devam etmistir. Tablo 3.19° da gorildigii tizere 2009 yilinin birinci geyreginde
%30,6, ikinci ceyreginde %33,1, {iglincii c¢eyreginde %25,9’luk azalma meydana

gelmistir.

Ticaret hacmindeki daralmadan en ¢ok etkilenen bodlge Bagimsiz Devletler
Toplulugu olmustur. 2009 yilinin ilk ti¢ ¢eyreginde %40’ tizerinde daralma meydana
gelmistir. Bunun sebebi ise kriz donemindeki enerji ve petrol ﬁyatlarmda yasanan
disiislerdir. Rusya gibi dogalgaz ihracati yapan lilkeler ve Orta Dogudaki ve Orta
Asya’da yer alan petrol ihracati yapan iilkelerin ticaret hacimleri fiyat diistisleri
nedeniyle ¢ok gerilemistir. Asya iilkelerinde yasanan gerilemenin temel sebebi de

otomotiv sektoriidiir.

CARI ACIGIN GELISIMI (ACIKIGSYH)

41

A

B
+ €

(%)

Sekil 3.3. Tiirkiye ve Diinya’da Cari A¢igin Gelisimi (2002-2009)

Kaynak: ALANTAR, Dogan, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin Makroekonomik

Gostergelerine Etkisi”, Biitce Diinyast

Kriz déneminde yasanan bu ticaret daralmasi nedeniyle krizden etkilenen iilkelerin
cari agik sorunlari fazla etkilenmemistir. Sekil 3.3’te Tirkiye’nin, gelismis iilke
ekonomilerinin ve gelismekte olan iilkelerin cari agik gelisimi gézitkkmektedir. Gelismis

tilkelerde cari a¢igin GSYH’ya orani 2008 yilinda %1 gergeklesmis, 2009 yilinda da
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%0,6 ya gerilemistir. Onceki donemlere bakildiginda 6nemli bir degisiklik
gozlemlenmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise kriz 6ncesi doneme gore kriz
sonrast oran %?2,9’a gerilemistir. Cari fazla veren bu iilkeler krizden bir miktar
etkilendigini sdylemek mimkiindiir. Tiirkiye’ye bakildiginda ise uzun yillardir siiren
cari agik sorununun, kriz déneminde de devam ettigi, krizin sorunu daha kétii bir sekle
getirmedigi goriilmektedir. Tiirkiye cari agigin1 kapatmak amaciyla, krizdeki gelismis
tilkeler haricinde, Afrika piyasasina girerek yeni ticaret pazarlari yaratmayi

hedeflemektedir.

Tablo 3.20. 2008 Kiiresel Krizi Sonrasi Odemeler Bilangosu Dengesi (Milyar Dolar)

2007 2008 2009 2010
Dinya 310.769 210.739 216.579 202.256
Amerika -713.094 568,856 -378.434 466,513
Asrupa -66.893 -189.453 -48.740 11107
Asya 418.334 434,625 321.749 273.162
Afrika 9721 <1471 -15.0%0 11357
Japonya 210967 157.079 141.751 166,463
Cm 371.833 436,107 297.100 265.870
Hindisun -2.077 25480 35672 44,093
Rusya 77.012 103.722 49518 69.828
Brezilys 1.551 S35.192 24302 51822
Tirkiye -33.311 41946 13,959 38015

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Tablo 3.20’de goriildiigli {izere, diinyada yasanan ticaret hacminin daralmasi, kriz
sonrasindaki 2009 yilinda tilkelerin cari agiklarinin diizelmesine sebep olmustur. Bu
durumun tersi olarak cari fazla veren iilkelerin, ihracatlarinda yasanan nemli dusiisler
sebebiyle 6demeler bilangosunda meydana gelen fazlaligin azalmasina yol agmistir. Cin

ve Rusya bu duruma 6rnek iki 6nemli iilkedir.
3.6.4. Issizlik Oranlan

Kiiresel krizin etkileri en ¢ok istthdam yani emek piyasasinda hissedilmistir. Kriz
sonrasinda binlerce is yeri kapanmis ve milyonlarca kisi issiz kalmustir. Iktisadi
biiylimenin durma noktasina gelmesi ve istihdam yaratan sektdrlerdeki daralmalar,
gelismis lilkeler basta olmak lizere tiim diinyada issizligin asir1 bir sekilde yiikselmesine

sebep olmustur (Durmus, 2011: 84). Krizin hemen sonrasinda Ingiltere’de issizlik
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%S5,2’ ye ylikselmistir. Tiirkiye’de ise 2009 yilinda %14 diizeyinde gergeklesen issizlik

orani, tarim dig1 igsizlige bakildiginda %17 seviyelerinde goriilmektedir.

Tablo 3.21. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Ulke Bazli Igsizlik Orani (%)

to7 | q05

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Tdblo 3.21°de goriildiigli tizere, issizlik oranlari tlim diinyada 2009 yilinda hizla
yiikselmigtir. Krizin bagladigi ABD’de issizlik oranlar1 neredeyse iki kat yiikselmigtir.
Issizlik oranlar1 Cin ve Brezilya’da hemen hemen aymi kalmistir. Yani bu iilkeler,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda istihdam piyasasi krizden en az etkilenen

iilke konumundadir.

Yasanan kiiresel krizin, istihdam iizerindeki sonuglar1 ilk olarak finansal piyasalarda
g6riilmiis ve 2008 yilinin Eyliil ayinda Londra ve New York’ta 63 bin finans kurulusu
calisani isten c¢ikartilmigtir (Durmus, 2011: 91). Tiirkiye’de finansal piyasalarda ise
istthdam piyasasi etkilenmemis fakat diger sektdrlerde krizin sonucu olarak 600 bin kisi
issiz kalmistir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin yaptig1 arastirmaya gore, 2009 yilinda
diinyadaki igsizlerin sayisi 212 milyona ulagmstir. Kriz siiresince ve sonrasi donemde

ise iki yilda 34 milyon kisi igsiz kalmistir.

Kriz doéneminde kapanan ve iflas eden kurumlar nedeniyle azalan is sayisi, igsizlik
oranlarint arttirdi. Bu da vatandaslarin daha az gelir elde etmesine, daha az tiiketmesine
neden olmaktadir. Bu sebepler krizin etkilerinin daha uzun siireye yayilmasina

sebebiyet vermistir.
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3.6.5. Enflasyona Etkileri

Kiiresel krizin liilkelerin enflasyon oranlarina da etkileri olmustur. Krizin
gergeklestigi yil olan 2008 yilinda diinyada birgok iilkede enflasyon oranlarinda
yiikselmeler meydana gelmistir. Tablo 3.22°de goriilecegi tizere, 2008 yilinda enflasyon
oranlarinin  diinya ortalamas1 %6 seviyesine ylikselmistir. 2007 yilinda diinya
ortalamasi1 %4 seviyesindedir. Krizin ¢iktig1 yil yiikselen enflasyon oranlari krizden
hemen bir sonraki yil olan 2009 yilinda diisme egilimine girmistir. Yani 2008 yilinda
yiikselen enflasyon oranlari sadece yasanan krizle ilgili degildir. Kriz &ncesinde
yaganan likidite bollugu, talep patlamasi, mal ve emtia fiyatlarinda ki artiglar ve petrol
fiyatlarinin yiikselmesi enflasyonu arttiran sebeplerin basinda gelmektedir. Ayrica 2008
yilinda krizin etkilerinden kurtulmak amaciyla piyasaya likidite destegi verilmesi de
enflasyon yaratan unsurlardandir. Krizin etkileri olarak, kapanan is yeri sayisinin
artmasi ve Uretimin diismesi, issizlige bagh olarak talepte yasanilan diisiisler ve hane
halkinin tiiketiminin azalmasi sebebi ile 2009 yilinda fiyatlar genel seviyesinde diistisler
goze carpmaktadir. Ayn1 zamanda krizden sonraki dénemde petrol fiyatlarinda yasanan

diisiislerde, diinya genelinde enflasyonun azalmasina sebebiyet vermektedir.

Tablo 3.22. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Enflasyon Oranlari (%)

2007 2008 2009
dinya 400 591
Ax‘rﬁpﬁ .
Asya 222 4,48
Afrika 900 | 950 633
Japonya 0,70 0,40 -1,68
. 0 68 | 25 0.0 |
Hindistan 551 9,70 14,57
Rusya | 1o 1330 8,80 |
Brezilya 4,46 5.90 431
Tiirkive 8359 | 106 | 633

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx

Tablo 3.22’ye bakildiginda ABD’de diinyadaki trendin tersine kriz yilinda enflasyon
diigmiis 2009 yilinda ise yiikselmistir. Bunun sebebi krizin ABD’de ¢ikmasi1 nedeniyle,
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iilke icerisindeki toplam talepte yasanan azalmanin {ilkeyi hemen etkilemesi olarak
gosterilebilir. Tiirkiye’de de yasanan kronik enflasyon sorunu 2008 yilinda zirve
yapmis, 2009 yilinda diisiise gegmistir. Fakat enflasyon orani giiniimiizde halen ¢ift

haneli rakamlara yakin seviyelerdedir.

3.7. DUNYA’DA KURESEL KRIZE KARSI ALINAN ONLEMLER

3.7.1. Finansal Sektorii Kurtarmaya Yénelik Onlemler

2008 yilinda meydana gelen ve biiyiik banka batislariyla beraber derinlesen kiiresel
kriz, iilkelerin piyasalarini olumsuz yonde etkilemistir. Sistemin en ¢ok etkilenen kismi
olan finans sistemini yeniden canlandirmak ve giivenin tekrar saglanmasi amaciyla
finansal kuruluslan kurtarmaya yonelik adimlar atilmaya baslanmistir. Finans krizi
olarak baslayan ve reel kesime de etkileri biiylik olan krizin etkilerini azaltmak

amaciyla ¢esitli para politikas1 araglar1 ve genisletici maliye politikas1 uygulanmistir.

Tablo 3.23. Ulkelerin Aldiklari Onlem Kategorileri

Para Politikas: Avaclan

¥

Faiz Orani Degisikliklert
Zorunlu Karsihik Oranlaninda Degigiklik
Doéviz Kuru Mudahaless

A2 4

Mevduat Garantisiin Artinilmasi

Bankalara Verilen Sermayve Destegi

Likidite Destegi

Banka Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi
Karmulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmas: Icin Fon Aynlmas:
Ipotekh Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas Aci8a
Satigin Yasaklanmmas:

Sorundu Varliklann Alinmass

Finansal Sisteme Iliskin
Kriz Onlem Araclary

Y ¥ YYVYVY

A4

Tuslararas: Kuruluglar

Y

Swap Kanalt
DAF

Y

v

Dager Istthdam, Altyap:r Yattnmiaruun Artirbmas:

Gruplanndaki Hane hatklanna Yapilan Yardumlar

v

Kaynak : ERDONMEZ, Pelin Ataman, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1:68, Mart 2009, s.89.
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Krizin etkilerinin en c¢ok hissedildigi (ilkelerde, finansal piyasalardaki soku
atlatmak, yasanan likidite sikintisinin finansal kuruluslar tizerindeki etkisini azaltmak
amaciyla finansal sistemi gliglendirmek adina ¢esitli nlemler alinmistir. Alinan bu
Onlemlerin basinda, bankalara olan giiveni arttirmak amaciyla mevduat garantisinin
arttirilmas1 gelmektedir. Bu Onlemin haricinde bankalar1 verilen sermaye destegi,
likidite enjeksiyonu, bankalarin borglarina devlet garantisinin verilmesi ve bankalarin
varliklarinda bulunan sorunlu aktiflerin alimi gibi ¢esitli 6nlemler alinmistir. Tablo

3.23’te alinan bu dnlemler ve uygulanan politikalar géziikmektedir.

3.7.1.1. Mevduata Verilen Giivenceler

Yasanan kriz sonrasinda bankalarda mevduat hesaplar1 olan mudiler, bankalarinin
batma ihtimaline karsi panik icerisinde olabilirler. Tiim tasarruflarini yatirdiklari
bankalarin iflas siirecinde, paralarint geri alamama tehlikesiyle kars:1 karsiya kalabilir.
Yasanan bu panik havasi krizin daha da derinlesmesine sebep olabilir. Bankalar
mevduatlarini kaybettiginde bilangolar1 daha da kétii bir duruma gelebilir. Bu ylizden
kiiresel kriz sonrasinda cesitli iilkelerde mevduatlara verilen garanti miktarlari

arttirilmastir.

ABD’de kriz dncesinde 100 bin dolar olan mevduat giivencesi, kriz sonrasinda 250
bin dolara ¢ikarilmistir. Irlanda banka mevduatlarina sinirsiz garanti getirildigini
aciklamigtir. Avrupa’nin diger iilkelerinde de Onlemler alinmigtir. Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Slovakya, Slovenya ve Portekiz’de tiim bankacilik sektdriindeki
mevduatlara tam garanti getirilmistir. Isve¢ ve Ingiltere’de mevduatlara verilen
garantiler arttirilmistir. Avrupa maliye bakanlart biitiin Avrupa iilkelerinde banka
mevduatlarina getirilen en diisiik garantinin 50 bin Euro’ya yiikseltildigini agiklamistir
(Erdénmez, 2009: 91) Izlanda bankalarda bulunan mevduatlarin tiimiine garanti
verdigini duyurmustur. Belgika ve Hollanda mevduat garantisi alt limitini 100 bin Euro

olarak belirlemistir.

3.7.1.2. Sermaye Destegi

Kriz sonrasinda sermayelerinde ciddi kayiplar yasayan bankalar, finansal sistem

icerisindeki &nemine gore devletler tarafindan sermaye destegi almislardir. Ulke
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igerisindeki en biiyilk bankalarin batmasi, iilke ekonomisini daha kotii yerlere

slirlikleyecegi i¢in devletler bu bankalara 6nemli miktarda sermaye enjekte etmislerdir.

Ingiltere’de bulunan en biiyiik {ic bankaya toplamda 50 milyar pound tutarinda
sermaye destegi saglanmistir. ABD toplam 700 milyar dolarlik kurtarma paketinin 250
milyar dolarlik kismiyla, bankalarin sermayelerini giiclendirmekte kullanmustir.
Almanya’da bulunan Commerzbank AG’ye, Alman hiikiimeti tarafindan, 8,2 milyar
Euro sermaye yardimi yapilmigtir. Italya’da bankalara sermaye saglamak amaciyla 30
milyar Euro tutarinda kaynak ayrilmistir. Irlanda’da 10 milyar Euro’ya yakin destek
saglanmistir (Erdonmez, 2009: 93). Bankalara yapilan bu desteklerin GSYIH’ya
oranlari, ABD’de %4, Avusturya, Irlanda, Hollanda’da %5 civarinda gergeklesmistir.
G-20 iilkeleri igin destekler GSYIH’nin %2’si dolayinda olmustur. Sermaye
enjeksiyonu genellikle tercihli hisse senedi alimi karsiliginda gergeklestirilmistir

(Panetta vd., 2009: 21).

3.7.1.3. Likidite Destegi

Kiiresel kriz sebebiyle piyasalarda olusan giivensiz ortam para piyasalarini etkilemis
ve islemleri durma noktasina getirmistir. Piyasadaki finans kuruluslarinin birgogu
likidite sorunu ile karsi karsiya kalmis, borg alamaz duruma gelmislerdir. Piyasadaki bu
sikigiklig1 gidermek amaciyla hitkiimetler ve merkez bankalari verdikleri dogrudan
krediler ve finans kuruluslarinin likit olmayan varliklarini satin alma yoluyla piyasaya
likidite destegi sagladilar. Bu destekler temelde, merkez bankalarinin finansal
kuruluglara dogrudan kredi tesis etmesi, varliga dayali menkul kiymetlerini, ticari
kagitlarini ve varlik takaslarini satin almalar1 seklinde gergeklesmistir (Durmus, 2011:
99). Ayrica, ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve kiiciik lilke ekonomileri
arasinda karsilikli swap kolayligi anlagmalariyla da likidite saglanmistir (Erdénmez,
2009: 90).

Bu destekler Ingiltere ve Norveg’te, tilkelerin GSYIH tutarimin %10’undan fazla bir
miktardadir. G-20 iilkelerinde ise ortalama olarak GSYIH tutarinin %5,5%i
dolaylarindadir. Ingiltere hiikiimeti iilkenin likidite sikintis1 ¢eken bankalarina kisa
vadeli fon saglanmak i¢in 87,2 milyar dolar tutarinda acil fon destegi saglamistir.

Ingiltere hiikiimeti, {ilkedeki bankalar igin acgikladigr kurtarma paketi kapsaminda,
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bankalara 250 milyar sterlin tutarinda kredi ve ayni tutarda likidite karsiliklar: igin

garanti verilmesi saglanmistir (Erdénmez, 2009: 92).

ABD’de FED kriz doneminde agik piyasa islemleri ve reeskont uygulamalari ile
piyasaya likidite enjekte etmis, reeskont islem vadesini 30 giine yiikseltmistir. Ayrica
FED, Vadeli ihale Kolayligi, Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme Kolaylig1 ve Piyasa
Yapiciligi Kredi Kolaylig1, gibi programlarla bankalara kredi saglamistir (Demir v.d.,
2008: 75). FED’in, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya
Merkez Bankas: ve Isvigre Merkez Bankas’nin ABD dolar1 cinsinden islemlerine
kaynak saglamak amactyla takas yetki limiti 330 milyar dolar yiikseltilerek 620 milyar
dolara ¢ikariimistir. Bu limit krizin ilerleyen dénemlerinde serbest birakilmistir. Ayrica
FED, Brezilya, Meksika, Singapur ve Gliney Kore Merkez Bankalarina Swap islemleri
i¢in uygulamalara bagladi. Bu swap islemleri sayesinde tilkelerin Merkez Bankalarina
30 milyar dolara kadar likidite destegi verebilmistir (S6nmez, 2009: 36). Ingiltere
Merkez Bankasi, uyguladigi Ozel Likidite Plan1 sayesinde bankalara 200 milyar pound

tutarinda bir destek saglamistir.

3.7.1.4. Bankalarin Borglarina Verilen Garantiler

Kriz sonrasinda para piyasasinda yasanan sorunlarin giderilmesi ve bankalara olan
glivenin tekrar saglanmasi amaciyla bankalarin kredi ve borglarina garantiler
getirilmistir. Ulkeler, bankalarm diistiigii likidite sikintisini asmasini  saglamak,
borglanma maliyetlerini asagi ¢ekmek i¢in, bankalar tarafinda g¢ikarilan tahvil, menkul

kiymet ve bonolara garantiler getiren uygulamalar hayata gecirilmistir.

Bu garantiler kapsaminda Ingiltere’de, Royal Bank of Scotland, Halifax Bank of
Scotland ve Lloyds ‘un devletin verdigi garanti kapsaminda hisse senedi satis islemis
gerceklestirmesine, satisini yapamadigi hisselerinde devlet tarafindan satin alinmasina
karar verilmistir. Ayrica Ingiltere hiikiimeti tarafindan, bazi yap1 kooperatifi ve

bankalarin ¢ikardiklari bor¢lanma araglarina garantiler verilmistir.

Hisse senedi ihract seklindeki bor¢lanma araglarina verilen garantilerin disinda
ABD, Ingiltere ve Hollanda gibi iilkeler, bankalarin kredilerinden ve ya aktifindeki

menkul kiymetlerinden dogabilecek zararlari karsilamak amaciyla bu aktiflere
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garantiler getirmislerdir. Bu sayede varliklardan olusacak zararlar azaltilacak

bankalarin sermaye yapilari gii¢lendirilecekti.

Verilen bu garantiler kapsaminda Almanya hiikiimeti, ticari bankalar ve federal
diizenleyicilerle birlikte Hypo Real Estate i¢in 50 milyar dolar tutarinda kredi garantisi
verilecegini agiklamugtir. Ingiltere hiikiimetinin 685 milyar dolarlik plan kapsaminda,
tilkedeki bankalarin agtiklar1 yeni kredilere 438 milyar dolar garanti getirilmis ve 88
milyar dolarlik bir 6z sermaye saglanmasi amag¢lanmistir. Avrupa hiikiimetleri toplamda
2,5 trilyon dolarlik bir kurtarma paketi agiklamigstir. Bu paketin iceriginde, bankacilik
sektoriinlin sermaye yapisinin gliglendirilmesi ve dogrudan kredilere garantiler

verilmesi bulunmaktadir (Erdsnmez, 2009: 92).

3.7.1.5. Sorunlu Aktiflerin Alimi1

Krizin sebeplerinden en Onemlisi olan bankalarin aktiflerinde bulunan sorunlu
krediler, kriz sonrasinda hiikiimetler tarafindan temizlenerek, bankalarin bilangolarina
islerlik kazandirilmasi hedeflenmistir. Banka bilangolarini olumsuz bir sekilde
etkileyen ve kriz sonrast piyasa ortaminda tamamen karisik bir yapiya kavusan bu
aktifler zehirli yani “toksik” varlik olarak adlandirilmigtir. Hiikiimetler bu toksik
varliklara garanti getirerek ya da satin alarak finans piyasasini bu sorundan temizlemek

istemistir.

Bu 6nlem ilk olarak Isvigre’de uygulamaya konmustur. Isvigre’de bulunan UBS
bankasinin, portfoylinde bulunan 60 milyar dolarlik mortgage kredileriyle ilgili menkul
kiymetler, Isvigre Merkez Bankasi’na devredilmistir. ABD’de ise FED tarafinda
finanse edilen iki finans kurulusu bu sorunlu aktifleri satin almistir. AIG’den alinan bu
menkul kiymetlerin 22,5 milyar dolarlik kismi ipotege dayali menkul kiymetler, 30
milyarlik kismi ise CDO yani teminatli bor¢ ylikiimliiliiklerinden olusmaktaydi. Ayrica
bankalarda bulunan 118 milyar dolarlik sorunlu aktiflerin ¢oguna garantiler

getirilmistir. Amerikan Hazinesi tarafindan Sorunlu Aktiflerin

Diizeltilmesi Programi agiklanmistir. Bu program kapsaminda hiikiimetin 700
milyar dolar tutarinda ipotege dayali menkul kiymet almasina imkan tanmmstir.

Hollanda’da ING Group, Hollanda hiikiimetinin, 27,7 milyar Euro’luk ABD ipotekli
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konut kredisinden kaynakli sorunlu varliklarin biiyiik ¢ogunlugunu satin alacagini

aciklamistir (Erdonmez, 2009: 91).
3.7.2. Resesyona Karsi Alinan Onlemler

Kiiresel krizden sonra yasanan durgunluk hemen hemen biitiin diinya iilkelerini
etkilemistir. Krizdeki iilkeler, finansal sektordeki kurtarma paketlerinin yaninda reel
sektorii canlandirmak, tilke ekonomilerini resesyondan kurtarmak amaciyla para ve
maliye politikalarinda degisiklige gitmistir. Alinan bu 6nlemler kapsaminda genisleyici
para ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Uygulanan gevsek para politikasinin amaci,
kriz siirecinde kredilerin kurumasi sonucunda ekonomideki para miktar1 daralma
egilimine girer. Bu nakde yonelmeyi artirir ve fiyatlar1 daha da diistiriir. Diigen fiyatlar
sonucunda krizin derinlesmesine, firmalarin ve tliketicilerin borglarin artmasina
sebebiyet verir. Yatirimlar ve tliketimin azalmasi1 sonrasinda resesyon daha da
derinlesir. Bu ylizden uygulanan genisletici para politikast sonucundan faiz oranlari
disliriilerek, bankalara para arzinin artmasi ve bankalarin normal kredi islerine

dondiiriilmesi amaglanmaktadir (Durmus, 2011: 150).

Diinya’da FED, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Cin Merkez
Bankasi, Kanada Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankasi faiz oranlarinda indirime
gitmistir. Bu gelismenin ardinda FED faiz oranin1 %0,25°e, Ingiltere Merkez bankasi
%?2’ye, ve Avrupa Merkez Bankasi %2,5’e indirmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye faiz
oranini 11 puan diislirerek %6,5’e indirmistir (BDDK, 2009: 6). Bu dénemde Merkez
Bankalar1 uzun vadede faiz oranlarini diisiik tutmak amactyla, piyasada bulunan hazine
tahvillerini satin alarak bilancolarint sisirmislerdir. Ayrica merkez bankalari ve
devletler, sirketlerin elinde tuttuklari tahvilleri ve vatandaslarin elinde bulunan menkul

kiymetleri satin almaya baslamiglardir.

Kriz sonrasinda ekonomiyi canlandirmak, krizin vatandaslarin tizerindeki etkisini
azaltmak ve refah seviyesini arttrmak amaciyla gevsek maliye politikalari
uygulanmugtir. Fakat uygulanan bu politikalar sonucunda biitge agiklar1 daha da
yiikselmistir. G-20 iilkelerine bakildiginda, kriz ncesinde borg miktarinin GSYIH’ya
orani %62 iken, kriz sonras1 %75’e yiikselmistir. Ayn1 sekilde blitce agiginin oram da
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%1°den, %7,9’a yiikselmistir. Bu yiikselmeler gelismis lilkelerde ¢ok daha belirgin bir
sekilde gerceklestirmistir.

Ingiltere’de krizin ardindan, KDV oranlarinda %2-5 arasinda indirimler yapilacag
aciklanmistir. Okul, hastane, yol seklindeki sosyal harcamalar i¢in 3 milyar pound
tutarinda yatirim harcamasi planlanmistir. ABD’de bu g¢ergevede 500 milyar dolarlik,
Cin’de 586 milyar dolarlik, Avrupa Birligi iilkelerinde ise 200 milyar dolarlik tesvik
paketleri aciklanmistir (Durmus, 2011: 156). Uygulanan bu genisletici maliye
politikalar1 sonucunda Avrupa’da birgok iilke borg krizine girmis, IMF’den kredi
destegi almak zorundan kalmislardir. Yunanistan’in kamu borcunun GSYIH’ya oran:

2009 yilinda %115’e ylikselmistir.

3.8. TURKIYENIN KRiZE KARSI ALDIGI ONLEMLER

“2008 yilinin eyliil ayinda ivme kazana kiiresel finansal kriz ABD ve AB’de
bankacilik sektoriinii etkilerken, finansal konsolidasyona gidilmesine ve kamu
miidahalelerine neden olmustur. Diinya ekonomileri kiiresel finansal krize karsi acil
Onlem paketleri hazirlarken Tiirkiye ekonomisinin, bu duruma uzun siire kayitsiz kaldig:
gbzlenmistir. IMF ile yapilan anlasmanin bitmis olmasi ve AB ile miizakere siklidinin
azalmasi iktisadi belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Tiirkiye ekonomisinin
saglam bir yapiya sahip oldugu, cari agigin finansmaninda herhangi bir sorun
yasanmadigi ve kiiresel krizin gelismis lilkeleri daha ¢ok etkileyecegi yanilgisi krize
miidahale edilmesini geciktirmistir. Bunlara ek olarak sermaye hareketlerinin finansal
kaynak sorununu ¢ozebilecegi, dogalgaz, petrol ve elektrik gibi esnekligi dusiik
mallarin fiyatlarinin arttirilarak yurt i¢inde kaynak yaratilabilecegi ve bankacilik
sektoriiniin yeterli sermayeye sahip oldugu gerekgesiyle krize karsi Snlem alma geregi
otelenmistir. 2009 yili verilerine bakildiginda irlanda, Izlanda ve Meksika’dan sonra
Tiirkiye ekonomisi %-6,5’lik biiylime oraniyla krizden ciddi yara almistir. Ayni yil
Tiurkiye ekonomisinde, tiiketici fiyatlar1 %6,2 artarak seg¢ilmis iilkeler arasinda Rusya,

Izlanda ve Hindistan’dan sonra en fazla artis kaydeden iilke konumundadir.”

“Finansal belirsizlik ortami yatirim ve tliketim Kkararlarini olumsuz y&nde
etkilemistir. Oncelikle kredi bulmakta yasanan giigliiklerle birlikte talep daralmasina

baglt olarak iiretim diizeyi de azalmistir. Iktisadi konjonktiirde meydana gelen bu
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olumsuz gelisme Tirkiye ekonomisinde talep daralmasiyla birlikte, tiretim, ihracat,
istihdam ve bliylime rakamlarinin gerilemesine neden olmustur. Bu gelismeler {izerine,
krizin tretim ve istihdam {lizerinde olusturdugu etkilerin azaltilmasi ve iktisadi
durgunlugun giderilmesine yonelik tedbirler alinmistir. Kisa ¢alisma 6denegi ve issizlik
sigortasi ddeme kosullari iyilestirilmis Eximbank, KOSGEB, Mahalli idareler, GAP ve
diger alt yap1 projelerine kaynak transferi saglanmistir. Vergi kolayliklart ve Varlhk
barig1 diizenlemesi dig piyasalardan likidite saglanmasini kolaylastirma amaciyla
uygulamaya konulmustur. Isveren sigorta primi diisiiriilerek isgiicii maliyetlerini
diglirmek ve istihdami artirmak amaglanmistir. Sektorel destekler ile yurt ici talep
canlandirilmaya ¢alisilmistir. Krizin olusturdugu sosyal ve ekonomik etkilerin
hafifletilmesi, kalkinmanin hizlandirilmasi, bolgeler arasi farkliliklarin azaltilmasi igin

cesitli vergi indirimleri, tesvikler ve mali destekler saglanmstir.” (Ozsoylu vd.,2010:92)

Krize karst alinan 6nlemler para, maliye, istihdam ve yatirim politikalar1 olarak

Ozetlenecek olursa:
3.8.1. Para Politikas1 Onlemleri

e “TCMB faiz indirimlerinde bulunmus, ayn1 zamanda doviz ve TL likiditesini

arttirarak durgunlasma egilimi gosteren ekonomiye canlanma imkani saglamistir.

e Bankacilik sektoriiniin 6z kaynak yapisini daha da giiclendirmek amaciyla
bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmis ve bankalarin kar dagitabilmesi

BDDK nin onayina birakilmistir.

e Merkez Bankasi doviz mevduat munzam karsiliklarini diisiirme karariyla

bankacilik sistemine kaynak yaratilmistir.

e Bankacilik kanununa tabi kalinarak tasarruf mevduatindaki giivence sinirini
gerektiginde degistirebilme yetkisi iki yil siire ile Bakanlar Kuruluna

devredilmistir.

e Tirk Muhasebe Standartlart Kurulu tarafindan Uluslararasi Muhasebe
Standartlarinda birtakim degisiklikler yapilarak faiz hadlerindeki degisime bagli,
piyasa olumsuzluklarini azaltmak amaglanmistir. Bu sayede bankalar mevcut

DIBS’lerini daha uzun vadede ellerinde tutarak menkul kiymetler portfyiine
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aktarabilme imkan1 bulmus, sermaye hareketlerinin faiz hadlerindeki degisimden

etkilenmesi sinirlandirtimistir.

23 Ocak 2009 yilinda karsiliklar yonetmeliginde yapilan birtakim degisiklikler ile
sirketlere kredi borglarini bes defaya mahsus yapilandirma olanagi taninmistir.
Boylelikle kriz nedeniyle bankalarin yiiksek oranda karsilik tutmaya zorlanmasi
saglanmis ve kredi hacmini baski altinda almasi gerekliligi belirli oranda

azaltilmistir.

Ticaret ve Sanayi Odalari, TOBB, Halk Bankasi gibi sanayi dernekleri, odalar ve
bankalara ihracat kredisi, faiz orani indirimleri, sicil affi gibi imkanlar1 kullanma
olanaklari sunulmustur. Ayrica ‘Can Suyu’ olarak adlandirilan proje kapsaminda

KOSGEB’e kayith ihracatgt KOBI’lere kredi yardimi saglanmistir.

Esnaf ve Sanatkarlara verilen kredi faizlerine %3,6 oraninda indirim
uygulanmistir. Daha 6nce borglanan ve borglarini §demede sikinti ¢eken esnaf ve
sanatkarlarin borglarinda yeniden yapilandirmaya gidilerek temerriit faizlerini

taksitlendirme imkani taninmistir.

Kredi karti magdurlarina, borglarini yeniden diizenleme imkani taninirken, kredi
kart1 iglemlerine uygulanan faiz oranlar1 %3,96 olarak belirlenmistir. Ayrica

gecikme faizi ve doviz krediler faiz oranlarinin diigiiriilmesine karar verilmistir.

KOBI’lerin finanse edilebilmelerini kolaylastirmak igin ‘Kredi Garanti’ fonu

destegi uygulamasina baglanmigtir.

Ziraat Bankast ve Tarim Kredi Kooperatiflerine tarimsal iretimi
gerceklestirebilmelerini destekleyecek diisiik faizli yatirrm ve isletme kredisi

kullanma imkani saglanmistir.

Déviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanimina dair esas ve usullerde yapilacak
olan degisiklik ile tiiketicilerin ve firmalarin dovize endeksli kredi kullanimlari

yeniden diizenlenmistir.” (Ozsoylu vd.,2010:93-94)
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3.8.2. Maliye Politikas1 Onlemleri

e “Vadesi gelen vergi alacaklarini tecili ve taksitlendirilmesi %3 faizle yapilmasi

Ongoriilmiistiir.

e Hisse senedi alim ve satimlarindan elde edilen gelirlere uygulanana stopaj

oraninin indirilmesi kararlastirilmistir.

e Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 [l Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
sermaye piyasasinda yaptiklar1 islemler nedeniyle elde ettikleri gelirlere BSMV

muafiyeti saglanmistir.

e Tescili silinecek veya hurdaya cikarilacak eski model motorlu araglar i¢in vergi

ve ceza affi uygulamaya konulmustur.

e Varlik Barisi uygulamasinin siiresinin uzatilmasi kararlastirilarak yurtdisindaki

varliklarin {ilkemize getirilmesi hedeflenmistir.

e Serbest bolgelerin tanim ve kapsami yeniden diizenlenip Giimriikk Kanunu ile
uyumsuzluklar1 giderilmis, AB’ye tam {iyeligin gerceklestigi tarihi igeren
vergilendirme doneminin sonuna kadar serbest bolgeleri kullananlara vergi

avantajlar1 saglanmistir.

e KOBI'ler kanununda belirlenen sartlar1 saglamalari sartiyla, KOBI’lere 6zgii
kurumlar vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak KOBI birlesmeleri tesvik

edilmistir.

e Kamu Ihale Kanununda degisiklikler yapilarak Kamu Thale Kurumuna yapilan
sikayetlerin azaltilmasi, ihale islemlerinin hizlandirilmasi, canlandiriimasi ve

esneklestirilmesi amaglanmaktadir.

e Orman sinirlar1 digina ¢ikarilmast 6ngoriilen alanlar hakkinda diizenlemeler
yaptlmasi ve bu alanlarin satigini 6n gérecek kanuna zaman ve olanak saglanmasi

belirtilmistir.

e Tarimsal desteklerden mal, hizmet alimlarindan ve yatirimlardan kesintiler

yapilarak bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yap1 yatirimlarinda,
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3.8.3.

3.8.4.

belediyelere yapilacak transferlerde kullanilmasi dogrultusunda gergeklestirilmesi

amagclanmaistir.

Hasilati azaltici ya da geciktirici 6nlemelerin kamu agiklarini artiric etkisini
kismen azaltabilme dogrultusunda, tarimsal destekleme odemelerinin birim

fiyatlarinda kisitlamalar yapilmistir.

Konut, isyeri ve dayanikli tiiketim mallar1 satiglarindaki diisiisiin  6niine
gecebilmek amaciyla gegici olarak KDV, OTV, diger vergi ve harg indirimleri

uygulanmustir.

Ayrica diger vergi ve harg indirimleri olarak Ozel Iletisim Vergisi %15°ten %5’e,
Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi orani %15’ten %5’e, yeni
ve yliz Slglimii toplami 150m2’nin altindaki gayrimenkullerin satisinda KDV
oram %18’den %8’e diisiiriilmiistiir.” (Ozsoylu vd.,2010:95-96)

Talep Artiric: Politikalar

“Dis finansmanin kisitlandig1 zamanlarda sermaye hareketleri tizerinde kontroller
tesis etmek ve gerektigi taktirde gegici bir slire igin dis bor¢ ana para demelerini

askiya almak,

Dévizi en yiiksek hasila veya istihdam saglayacak alanlara tahsis edilebilecek bir

yonlendirme mekanizmasi olusturmak,

Dolayli vergi oranlari ve kredi faizlerinde gecici degisiklikler yapilarak, yiiksek
ithal girdileriyle calisan sektorleri, yurtigi girdi ve kaynak kullanimini 6zendiren

bir nihai talep ve harcama yapisini 6zendirmek,
Memur maaslarinda artigin saglanmasidir”. (Ozsoylu vd.,2010:96-97)

Istihdama Yonelik Onlemler

Ulkemizde istihdam sorunu giderek biiyiiyen bir problem haline gelmektedir. Emek

sireglerini  diizenleyen  mevzuatin  sinirlarinin - keskin ~ olmasi,  istihdami

sinirlandirmaktadir. Formel isgiicli piyasasinda ihtiya¢ duyulan istihdam diizeyi yeterli

Olgiide saglanamiyorsa, informel ve daha esnek c¢alisma siireglerinin 6nii agilmaktadir.
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Isgiicti kullamimi iizerindeki parafiskal ve fiskal yiikler istihdami engellemektedir.
Tiirkiye’deki issizligin 6nemli bir nedeni ise isgiicli piyasasinda beceri talepleri ile
beceri arzi arasindaki uyumsuzluktur. Egitim sistemindeki bozukluklar bu gériise destek
saglamaktadir. Hiikiimetin bu dogrultuda 2008 krizine karsi istihdama yonelik aldig
tedbirler: (Ozsoylu vd.,2010:97)

e “Kisa caligma 6deneginin miktar1 %50 oraninda artirilarak yararlanma siiresi 3

aydan 6 aya ¢ikarilmistir.
e Geng ve kadin istihdam tegvikinin siiresi uzatilmistir.

e Issizlik sigortasi hesaplamalar1 gayri safi olarak diizenlenerek, odenek %11

oraninda artirtlmistir.

e Toplum yararina isler i¢in olusturulan ¢alisma programlarina aktarilan kaynak

artirtlacaktir.
e ISKUR’un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.
¢ Kisilere girisimcilik ve egitim danigmanlig: verilecektir.
e Isbasi egitimleri cercevesinde stajlar desteklenecektir.

e Isyerlerinde mevcut istihdamin tizerinde yaratilacak ilave istihdam igin prim

destegi saglanacaktir.

e il istihdam ve Merkezi Egitim Kurullarinin etkinligi artirilmasi, istihdam suras

toplanmasi saglanacaktir”. (Ozsoylu vd.,2010:97-98)
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BOLUM 4. KURESEL FINANS KRIiZiNiN BiST 30
ENDEKSINDEKI MALI
KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM
SIRKETLERI UZERINDEKI ETKISi: FINANSAL
RASYOLARININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

2008 yili itibariyle baglayan krizin, 6n goriilenin disinda etkilerinin olmasi,
Olgtilemeyen ekonomik kayiplarin yasanmasi; kriz sonrasi ddnem igin finansal
degerleme kriterlerinin yeniden gozden gegirilmesi zorunlulugunu da beraberinde
getirmistir. ABD de finansal piyasalarda baslayan ve kisa bir stire igerisinde tiim Diinya
da etkisini ekonomik kriz olarak gosteren bu siiregte, iilke ekonomilerinde likidite
sorunlari yasanarak, finansal piyasalar biiyiik bir hasar almistir. 1929 Biiyiik Ekonomik
Buhran’indan sonra Diinya ekonomisinin biitiiniinii kapsayan bu kriz; 2007, 2008 ve

2009 yillar1 arasinda iilkelerin temel sorunu halini almistir.

Kiiresel krizin iilkemize olan etkileri ¢esitli sekillerde yorumlanmakla beraber,
Diinya ticaretinin yavasladigi bu dénemde iilke ekonomisi de bu dénemden olumsuz
etkilenerek kriz siirecini gegirmistir. Calismamizda BIST30 Endeksinde; kriz donemleri
boyunca yer alan mali kuruluslar/holdingler ve yatirim sirketlerinin; kriz dncesi, kriz
donemi ve kriz sonrast mali tablolar1 tizerinden krizden etkilenme diizeylerinin,
donemler itibariyle ortaya konulmasi amaglanmistir. Mali tablolardan elde edilen
verilerle birlikte sirketlerin agiklamis olduklari karlar1 {izerinden, kriz etkileri

incelenmistir.
4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Temel amaci, ABD’de 2008 yilinda finansal piyasalarda baglayan ve kisa bir siire
icerisinde tlim diinyada etkisini gOsteren kiiresel finansal krizin, Tiirkiye’de faaliyet
gbsteren isletmelere etkisini, Borsa Istanbul — 30 Endeksinde yer alan firmalar
orneginden hareketle incelemek olan bu arastirma nitel ve nicel bu aragtirma yontemleri

birlikte kullanilarak yapilmigtir.

80



Bu amag¢ cergevesinde arastirma kapsaminda krizin diinya genelinde agirligini
hissettirmeye basladigi 2008 yili “kriz donemi”; 2005-2007 yillar1 arasindaki dénem
“kriz Oncesi donem” ve son olarak 2009-2011 yillar1 arasindaki dénem “kriz sonrasi”

donem olarak kabul edilerek degerlendirmeler yapilmustir.

Kiiresel finansal krizin ortaya ¢iktig1 yil baz alinarak sinirlandirilan kriz dénemleri
icerisinde, BIST-30 Endeksinde yer alan isletmelerin temel finansal tablolar
“karsilastirmal1 finansal analiz yontemiyle” incelenerek ulagilan nicel bulgulara gore

s6z konusu krizin Tiirkiye’deki se¢ilmis isletmelere etkisi incelenmeye caligilmistir.
4.1.1. Arastirmanin Evreni ve Kisitlihiklar:

Sirketlerin arastirmaya dahil olabilmesi i¢in bir takim kisitlamalar yapilmis ve bu
kisitlamalara dahil olan sirketler ¢alismada yer almistir. Bu kisitlama asagida maddeler

halinde listelenmistir;

1. BIST 30 endeksinde 2005-2011 yillar1 arasinda yer almis olmak,
2. BIST 30 endeksinde 2005-2011 yillari arasinda araliksiz girmis olmak,

3. Baz alinan yillara iliskin finansal tablolari bilangolar1 ve diger finansal

rasyolariyla ilgili kamuoyuna, KAP ‘a vd. kurumlara agiklama yapmis olmak,

Bu kisitlamalar dahilinde, arastirma kapsaminda 2008 kiiresel krizinin yansimalari
olarak degerlendirmeler yapilirken mikro ve makro ekonomik faktorler ile isletmelerin
6zel sorunlar olarak nitelenebilen nitelikteki gelismeler internet araciligiyla tespit
edilerek finansal rasyolarda neden olabilecegi etkiler g6z ardi edilmistir. Ornegin
incelemeye alinan isletme baz alinan dénemde Gnemli bir finansal yaptirimla ya da
iflasla karsilastiysa bu durum bulgularin degerlendirilmesinde dikkate alinmigtir. Ancak
tilkede yasanan siyasi gelismeler, tabi afetler ya da sinirimizda yasanan diger siyasal ve
ekonomik gelismelerin yansimalar1 yapilan finansal analizlerde veri kisiti nedeniyle
kapsam dig1 birakilmistir. Ayrica isletmelerin ilgili yillar itibariyle yayinlamis olduklar
faaliyet raporlarinda yer alan verilerde arastirma sonuglart ile kontrol edilmistir. Bu
raporlarda belirtilen ve arastirmay: etkileyecek durumlar sonug kisimlarinda ¢alismaya

dahil edilerek yorumlaniimistir.
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Calismamizda, BIST 30 Endeksinde yer alan sirketlerin yedi dénemine ait
bilangolari, gelir tablolar1 ve faaliyet raporlar1 kullanilmistir. 2005 yili ve 2006 yil1 2007
yilt kriz &ncesi donemler; 2008 yili kriz donemi; 2009 yil, 2010 yili ve 2011 yih

donemleri ise kriz sonrasi ¢ikis dénemleri olarak dikkate alinmigtir.
4.1.2. Arastirmada Verilerin Toplanmasinda Kullanilan Yéntemler

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan krizin ilk olarak finans piyasalarim etkilemesi ve
likidite sorununu meydana getirmesinden hareketle &ncelikle BIST30 endeksinde yer
alan isletmelerin, ilgili donemlerdeki temel finansal tablolarin1 finansal analiz

yontemiyle karilastirabilecek nitelikte veriler toplanmigtir.

Bu kapsamda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin baz alinan dénemlerine ait
bilangolari, temel finansal tablolari ve faaliyet raporlari agik kaynaklardan toplanarak
baz alina kriz dénemine gore karsilagtirmali finansal analize uygun hale getirilmistir.
Kisaca yuvarlama seklinde tanimlanan bu hazirlik isleminde yapilmasi gerekenler

literatiirde anlatiimaktadir.

Isletme bilgilerinin sunumlarinda kullanilan para birimlerinin “milyon” ya da “bin”
olarak yuvarlanarak okunmasi, finansal tablolar1 ve verileri daha anlasilir bir hale
getirmektedir. Ancak bu durum ilgili tiim veri gruplarinda ayni1 derecede uygulanmasi
ve yuvarlama diizeyinin agiklanmasi gerekmektedir. Bu yuvarlama iglemi genellikie 10,

100 veya 1000 ile yapilmaktadir.

Kisaltma yapilirken genel amag, bilgi kullanicisinin kisa rakamlar ile daha kolay ve
cabuk islem yapmasini saglamaktir. Kisaltilan rakamlar kolay hatirlanir ve dada kolay
saklanabildigi i¢in glivenilirligi daha fazladir. Kisaltma islemi kullanilan dereceye gore,
onlar basamagina ya da yiizler basamagina bakilarak yapilmaktadir. Onlar basamaginda
ki rakam 5’ten kiigiik ise silinir, biiylik ise 1 eklenir, ylizler basamaginda ki rakam
50°den kiiglik ise silinir, bliylik ise bir eklenir ve kisaltma islemi tamamlanir. Ayrica

yapilan kisaltma bilangoda belirt.lerek kullanicinin dikkatine sunulmalidir.
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4.1.2.1. BIST 30 Endeksinde Yer Alan Sirketlere Iliskin Bilgi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinden, belirlenen sartlara gore segilen 100 hisse senedinden olugsmaktadir. BIST
100 Endeksi, BIST30 ve BIST 50 Endeksi’nde yer alan hisse senetlerini otomatik olarak

kapsamaktadir.

Tablo 4.1. BIST30 Endeksinde Yer Alan Sirketler (2005-2006-2007-2008-2009-2011)

IAKBANK T.A.§. TURKIYE VAKIFLAR BANKASIT.A.O

IARCELIK A.S. IAKSA ENERJI URETIM A S.

ASYA KATILIM BANKAST A S. [YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

IDENIZBANK AS. IAKSIGORTA A S.

DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S. [EIS ECZACIBASI ILAG, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR

SAN. VE TIC. A S.

DOGAN YAYIN HOLDING A.S. IAYGAZ A S.

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A S. ITAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALAR T.AS. TURKIYE HALK BANKASI A S.

FINANSBANK A S. KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
A.S.(D)

T.GARANTI BANKASI A S. fHLAS HOLDING A S.

IGSD HOLDING A S. TEKFEN HOLDING A S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBACILIK A.S.  [TURK TELEKOMUNIKASYON A S.

TURKIYE IS BANKASI A S. IANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT. SANAYIL A S.
S GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.
KOC HOLDING A.S. ENKA INSAAT VE SANAYI A S.

IMIGROS TICARET A . TURKIYE EKONOMI BANKASI A S.

PETKIM PETRO KIMYA HOLDING A S. BEKO

(OMV PETROL OFISI A S. BIM BIRLESIK MAGAZALAR A S.
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HACI OMER SABANCI HOLDING A S.

F(OZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A S.

SEKERBANK TURK A S.

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

TOURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

TURKIYE SINAT VE KALKINMA BANKASI A S.

AK ENERJI ELEKTRIK URETIM A S.

TOFAS TURK OTOMOBIK FABRIKASI A S.

KOZA ALTIN ISLETMELERI A S.

TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A S. IFORD OTOSAN

TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. ULKER BISKUVI SANAYI A S.
TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI TANSAS

[PEK DOGAL ENERJI INETAS TELEKOM

TURK TRAKTOR FORTIS

IVESTEL IALARKO HOLDING

4.1.2.2. Calismada Yer Alan Sirketler

Calismada ilgili donemlerde islem g6ren mali kuruluslar/holdingler ve yatirim
sirketleri segilerek siniflandirilmis  diger kurum ve sirketler g¢alismaya dahil
edilmemistir.  Calisma da  kullandigimiz  BIST 30  sirket listelerini
datastore.borsaistanbul.com/ ve mali tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu internet

sitesinden alinmistir.

Tablo 4.2. Calismanin Sinirlari

SIRKET ~ [SIRKETISIMLERI  [SIRKET ISIMLERI SIRKET ISIMLERI
SAYISI
is GMYO (GSD HOLDING AK ENERJT
PETKIM TSKB. AKSA
2005-2006-2007-2008-2009-
2010 VE 2011 YILLARI PETROL OFISI VAKIFLAR BANKASI AKSIGORTA
ARASINDA ARALIKSIZ 46
BIST30 DA YER SEKERBANK IASYA KATILIM BANKASI  |ALARKO HOLDING
ALMAYAN
TURK TRAKTOR  |AYGAZ ANADOLU EFES
TURK HAVA ECZACIBASI ILAG BEKO ELEKTRONIK
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'YOLLARI

DOGUS HOLDING  [TAV HAVALIMANLARI IDOGAN YAYIN
HOL.
VESTEL T.HALK BANKASI [ENKA INSAAT
DENIZBANK ULKER FINANSBANK
IFORTIS BANK IBAGFAS FORD OTOSAN
SINPAS GMYO T EKONOMI BANKASI HURRIYET
IGAZETESI
{PEK DOGAL ENERJI [TEKFEN HOLDING IHLAS HOLDING
INETAS TELEKOM  [TURK TELEKOM IKARDEMIR (D)
ITOFAS OTO.FAB.  [BIM MAGZALAR IMiIGROS
KOZA ALTIN [EMLAK KONUT GMYO TANSAS
IKOZA MADENCILIK
IAKBANK IARCELIK  IDOGAN HOLDING
[EREGLI DEMIR |GARANTI [iS BANKASI(C)
2005-2006-2007-2008-2009-2010 VE ICELIK IBANKASI
2011 YILLARI ARASINDA SUREKLI 12 KOC HOLDING [SABANCI [SISE CAM
BIST30 DA YER ALAN SIRKETLER HOLDING
TURKCELL TUPRAS  [YAPI VE KREDI
BANKASI
TOPLAM 58

Calismada kullanilabilecek olan sirketler ilgili yillar da siirekli olarak BIST30 da yer

alan sirketlerdir. Sirketler belirlendikten sonra 6 sekt6r baslig1 altinda tasnif edilmistir.

llgili sektsr ayrimlari BIST’in sirket genel bilgi agiklamalari gbz 6niinde

bulundurularak yapilmaistir.
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Tablo 4.3. 2005-2011 BIST30 Siirekli Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

SIRKET ADI FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR
DOGAN HOLDING
KOC HOLDING
SABANCI HOLDING MALI KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM ${RKETLERI

[TURKIYE SISE CAM FABRIKALARI

EREGLI DEMIR CELIK IMALAT SANAYIl/ METAL ANA SANAYI/DEMIR, CELIK METAL ANA

SANAYII

IMALAT SANAYI/METAL ESYA VE GEREC YAPIM/ ELEKTRIK MAKINALARI

IARCELIK A S. y
¢ ’ VE AYGITLARI SANAYII
TUPRAS IMALAT SANAYIi/ KIMYA PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
TURKCELL ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA/HABERLESME

TURKIYE IS BANKASI

AKBANK
MALI KURULUSLAR/BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI

GARANTI BANKASI

YAPI VE KREDI BANKASI

Caligmamizda kullanilacak veriler tasnif edildikten sonra arastirmaya dahil edilen 8

sirketin sekttrel dagilimina iliskin 6zet tablo asagida gosterilmektedir.

Tablo 4.4. 2005-2011 BIST30 Siirekli Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimina
Tliskin Ozet Tablo

FAALIYET GOSTERILEN SEKTOR SIRKET

SAYISI
MALI KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI 4
IMALAT SANAYIl/ METAL ANA SANAYI/ DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYII 1
IMALAT SANAYI/METAL ESYA VE GEREC YAPIM/ ELEKTRIK MAKINALARI VE 1
IAYGITLARI SANAYII
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IMALAT SANAYII/ KIMYA PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER 1

ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA/HABERLESME 1
MALI KURULUSLAR/BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI 4
TOPLAM 12

4.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada BIST30 da yer alan mali kuruslar, holdingler ve yatirim sirketlerinin
ilgili donemler itibariyle, bilangolar1 ve gelir tablolar1 incelenmistir. Sirket aktiflerin yer
alan hazir degerler, gelecek aylara ait gelir ve gider tahakkuklari, ticari alacaklari,
stoklari, ticari alacaklari, mali duran varliklari ve maddi olmayan duran varliklari
kargilagtirmali olarak analiz edilecektir. Bununla birlikte sirket pasifinde yer alan; mali
borglarin, ticari borglarin, 6denecek vergi ve diger ylikiimliilikklerin, uzun vadeli
borglarinin ve 6z kaynaklarinin karsilagtirmali olarak analizleri yapilacaktir. Ayrica
gelir tablosu da yer alan briit satis karlari ile faaliyet karlarida karsilagtirmali olarak

analizi yapilacak ve kriz donemi baz alinarak degisimleri yorumlanmustir.

4.2.1. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, bir igletmenin finansal durumunu ve finansal yonden gelismesinin
yeterliligini  belirlemek i¢in yapilan, finansal tablolarda bulunan kalemlerin
degisimlerini, zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerini ortaya koyan,
gerektiginde standart ve sektor ortalamalariyla karsilagtirma saglayan ve kullanicinin bir

yorum yapmasina yardimci olan faaliyetler biitiintdiir.

Finansal analizin temel tablolari ayni zaman da yo6netim analizinin de temel
belgeleridir. Finansal analiz gelir tablolarina uygulanmasi durumunda, iiretim, idare,
satis gibi fonksiyonlarin verimlilikleri 6l¢iiliir. Ayrica yapilan satislar, maliyetleri ve
karlarma iligkin 6nemli bilgileri de barindirir. Finansal tablo analizleri, isletme
yonetimleri tarafindan finansal politikalarinin  belirlenmesinde 6nemli  bir yer
tutmaktadir. Karlilik, mevcut finansal durum ve gelecek planlamalari finansal tablolarda

yer alan veriler goz dniinde bulundurularak yorumlanmaktadir.

87



Sirketler genelde finansal tablolarina asagida siralanan analiz tekniklerini

uygulamaktadirlar:

1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
2. Yiizde Metodu ile Analiz (Dikey Analiz)

3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

4. Oran Analizi

5. Fon Akist Analizi

Calismamizda uygulanacak olan karsilagtirmali tablolar1 analizi yada diger bir
terimle yatay analiz, bir sirketin farkl tarihlerde ayni standartlarda diizenlenmis finansal
tablolarinda yer alan kalemlerinde meydana gelen degisiklikleri inceleyerek
yorumlanmasini saglamaktadir. Bu analizin gerceklestirilmesi i¢in, belirli bir yil baz
alinir ve finansal tablolarin segilen yillara ait tiim kalemler 100 olarak ifade edilir ve

diger yillarda ki artis yiizdelerine gére yatay tablolar hazirlanir.
4.2.2, Karsilastirmali Finansal Analiz Yontemi

Karsilagtirmali tablolar analizi, bir igletmenin birbirini izleyen donemlerdeki finansal
tablolarini karsilastirarak, zamanla birlikte kalemlerin dénemler arasinda gosterdikleri
degismelerin analizine denilmektedir. Finansal tablolarda ki kalemleri izleyen

donemlerde artis ya da azalis seklinde degisme olarak gostermektedir.

Karsilagtirmali tablolar analizinin amaci, finansal tablolarda yer alan her bir kalemin
gecmisteki ve bugilin ki durumu itibariyle olusan degisimlerinin incelenmesi ve

saglanacak bilgilerle gelecek i¢in alinacak kararlara yol gdstermesidir.

Karsilagtirmali tablolar analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir takim &zellikler
bulunmaktadir. Bunlar, finansal tablolarda yer alan rakamlar uzun ve kiisurath olmasi
durumunda yuvarlamalar yapilmalidir. Ayrica karsilastirmasi yapilan kalemlerin ilgili
yillarda mutlaka calismis olmasi gerekmektedir. Calismayan kalemler ¢alismaya dahil
edilmemelidir (Cabuk vd., 2013:40).
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Karsilagtirmali finansal tablo analizi formiilii,
Mutlak Deger=2.Baz Alinan Y1l Degeri — 1.Baz Alinan Y1l Degeri
Yiizdelik Deger= (Mutlak Deger/1.Baz Alinan Yil) x 100 (Murat Yay., 2016:803).

Karsilagtirmali olarak yapilan finansal tablo analizlerinde sonuglar hem yiizde hem
de tutar olarak dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Sadece ylizde degisimi yada tutar
degisimleri incelenirse, degisimlerde meydana gelen ve sirketler i¢in 6nemli olabilen
veriler gbzden kagarak, yapilacak yorumlarda eksikliklere yol acabilmektedir. Ayrica
dnem seviyelerine, gore kiiciik yada biiylik biitiin kalemler finansal tablo biitiinliigii
icinde degerlendirmek ve hi¢ bir kalemi inceleme disi birakmamak gerekmektedir

(Kiigiiksavas, 1998.97).

Karsilastirmali finansal tablolarin yorumlanmasinda ise, gegmiste devam eden bir
durumun gelecekte de siirecegi varsayimindan hareketle degisimin ve buna bagl: olarak
gelisimin  yorumu esastir. Bu noktada hangi kalemlerin Oncelikli olarak
yorumlanacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Degisim orani en yiiksek olan kalemler
ile sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini direkt olarak etkileyecek kalemlerin
Oncelikli olarak yorumlanmalidir (Morgiil, 2014:12). Finansal analiz yorumlarinda

analistin sektor tecriibesi, finans bilgisi olduk¢a 6nemli yer tutmaktadir.
4.3. BILANCO AKTIFLERININ (VARLIKLARININ) ANALIZi

Analize baglamadan 6nce sirketlerin KAP’a bildirmis olduklar1 resmi bilangolari;
www.kap.org.tr ve www.borsaistanbul.com adreslerinden alinarak kullanimustir.
Sirketlerin 2004 yilindan 2012 yilina kadar gecen donemlerin bilango bilgileri ekte
sunulmustur. Karstlagtirmali mali analize gegmeden 6nce, bilangolardaki bu rakamlar
1000TL’ye yuvarlanarak hesaplamalar yapilmistir. Cikan sonuglarda bu anlamada

meydana gelen kiiciik sapmalar dikkate alinmamistir.



4.3.1. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi Bilanco Aktiflerinin

(Varhklarmin) Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi bilango buytikliigii 2005-2011
yillarina bakildiginda; (Tablo:4.5) 2008 yilinda 10.608.467.000 TL olarak en yiiksek
aktif biiylikliigiine ulagmigtir. 2007 yilinda 9.068.450.000 TL olan aktif bitytikliigii, kriz
déneminde %16,98 oraninda yiiksek bir bliylime oranina sahip iken, 2009 yilinda -
%10.02 oraninda, 2010 yilina ise; -%15.83 oraninda kiiglilme meydana gelmistir.
Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi aktifleri 2011 yilinda 8.648.071.000 TL
olarak biiylime gostermistir. Bu biiylime temelde piyasalarin genel olarak
hareketlenmesi ile dogru orantili olarak gerceklesmis olup, sirket dénen varliklarinda da

2011 yilinda artiglar meydana gelmistir.

Tablo 4.5. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’un Yillara Gore Bilango
Aktiflerinin Buiytiklikleri

DOGAN 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SIRKETLER

GRUBU HOLDING
IANONIM SIRKETI

MILYON TL

BILANCO
BUYUKLUGU

8006917  7.903.756] 9.068.450] 10.608.467  9.544.827 8.033.327 8.648.071
DONEN
'VARLIKLAR

3171179 4350761 4.588204] 5717.384 | 4295457 4772149  4.993393
DURAN
'VARLIKLAR

4835738 3552995 4480246 4891083 | 5249370 3261.178  3.654.678

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin bilango aktiflerini olusturan
kalem ve gruplarin incelenmesinde “Tutarlarin Karsilastirilmasi” analiz yontemi ile
2005, 2006, 2007 yillart kriz dncesi: 2008 kriz donemi: 2009, 2010, 2011 yillar ise kriz
sonrast donem olarak degerlendirilip, oranlamalar asagidaki bagliklar altinda

yapilmaktadir.

90



4.3.1.1. D6nen Varliklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2005 yilindan 2011 yillarina
kadar gecen 7 yillik dénemde, dénen varliklarin kriz dénemi 2008 yilina kadar siirekli
olarak arttig1, 2009 yilinda diiserek, 2010 yilinda yeniden artisa gegtigi goriilmektedir.
Ayrica 2005 yilinda Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi biinyesinde
bulunan Ray Sigorta’ya ait finansal varliklarin banka teminati olarak gdsterilmesi bu

dénemde donen varliklari artirmig, duran varliklarda ise azalisa neden olmustur.

Yukarida da anlatildig1 tizere Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin
dénen varliklar1 kriz dSneminde en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Bu anlamda incelenen
2005 yilinda 3.171.179.000 TL olan donen varliklar %37,19°luk bir artis gostererek,
2006 yilinda 4.350.761.000 TL’ye yiikselmistir. Bu ylikselme 2007 yilinda %5,45
oraninda, 2008 yilinda %9,16 oraninda gergeklesmistir. 2008 yilinda en yiiksek
seviyesine ulagarak 5.717.384.000 TL olan donen varliklar, 2009 yilinda -%24,87
oraninda diiserek 4.295.457.000 TL’ye diismiistiir. 2010 ve 2011 yillarinda bir 6nceki
donemlerine gore, %11,09 ve %4,63 oranlarinda ylikselen doénen varliklar 2005
yilindan 2008 yilinda kadar %80,29 oraninda artis gosterirken, donen varliklar
2008 yilina gore, 2011 yilinda - %12,66 azalis g6stermistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2005-2011 yillar1 bilango
aktifleri igerisinde “donen varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagida ki

bagliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.1.1.1. Hazir Degerlerin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi hazir degerleri incelendigi zaman
toplam hazir degerler igersinde teminat olarak tutulan vadeli ve vadesiz blokelerin
yiiksekligi dikkat ¢ekmektedir. Kriz donemine kadar olan siiregte Dogan Sirketler
Grubu Holding Anonim $irketi hazir degerleri genel olarak yiikselis trendinde olup,
2008 yilinda 3.363.082.000 TL ile 2005-2009 yillan arasinda ki en yiiksek seviyesine
ulagmistir. 2005 yilinda 899.303.906.000 TL olan hazir degerler
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%161,86 oraninda yiiksek bir artis ile 2006 yilinda 2.354.977.019,000 TL olmustur.
Bu yiiksek artisin nedenleri; banka kredi ve kredi kart1 alacak teminatlari, kasa kullanim
teminatlar1 ve Ray Sigorta i¢in konulan sigorta vaki teminatlarmin bu doénemde
yatirilmasidir. 2007 yilinda -%0,14 oraninda azalan hazir degerler, 2008 yilinda %43,01
oraninda artmistir. 2009 yilinda 2.055.639.000 TL’ye diisen hazir degerler sirasiyla
%68,53 ve %0,10 oraninda artmis ve 2011 yilinda 3.468.287.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.1.1.2. Ticari Alacaklarin Analizi

Tiirkiye piyasa sartlarinda alacaklarin tahsilinin diizenli bir sekilde yapilabilmesi
basaril1 bir organizasyon yapisi ile miimkiin olmaktadir. Dogan Sirketler Grubu Holding
Anonim Sirketi’nin sahip oldugu ticari alacaklar 2005 yilinda 1.406.289.934 TL iken,
2008 kriz yilinda 1.185.279.000 TL’ye, 2009 ve 2010 wyillarinda sirasiyla;
1.098.847.000 TL’ye ve 667.296.000 TL’ye kadar inmistir. 2011 yilinda ise %2,52
oraninda bir artisla 684.163.000 TL’ye yiikselmistir. 2005-2010 yillar: incelenildigi
zaman %52,54 oraninda azalan ticari alacaklarin, tahsili noktasinda basarili bir siireg

gecirilmistir.
4.3.1.1.3. Stoklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi stoklart 2005 yilinda 638.141.667
iken 2006 yilina gelindiginde - %17,54 oraninda azalmistir; bu azalma 2007 ve 2008
yillarinda yerini artiga birakmigtir. 2008 yilinda 725.859.000 TL olan stoklar, 2009
yilinda -%12,22 oraninda, 2010 yilinda ise -%66,07 oraninda azalarak, 216.179.000
TL’ye dugmiistlir. Bu azaligin iki temel sebebi bulunmaktadir; birincisi Dogan Sirketler
Grubu Holding Anonim Sirketi biinyesinde yer alan D Yapinin yurt diginda bulunan
yatirim amagli gayrimenkullerinin stok kayitlarindan ¢ikartilarak karsilik ayrilmasidir.
Ikincisi ise 31 Aralik 2009 tarihli Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi
bilangolar1 dahil olmak {iizere hazirlanan bilangolarda, yoldaki akaryakit ve madeni
yaglarin, stoklarin altinda bulunan diger stoklardan ¢ikartilmasidir. Yapilan bu bilango

i¢ci diizeltmeler dikkat ¢ekici bir stok azalisina neden olmustur.
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4.3.1.2. Duran Varliklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi duran varliklarini; yapmis oldugu
yatirimlar, maddi duran varliklar ve dénemier itibariyle bilango i¢inde ki diizenlemeleri
ile degerlendirmemiz gerekmektedir. Bu kapsamda Dogan Sirketler Grubu Holding
Anonim Sirketi duran varliklar1 2005 yilinda 4.835.738.000 TL iken, 2006 yilinda -
%26,52 azalmistir. 2007 yilinda %26,09 oraninda, 2008 yilinda %9,16 oraninda ve
2009 yilinda ise %7,32 oraninda artarak 5.249.370.000 TL’ye yiikselmistir. 2010
yilinda -%37,87 oraninda azalan duran varliklar 3.261.178.000 TL, 2011 yilinda ise
artarak 3.654.678.000 TL olmustur. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi
duran varliklarinda 2009-2010 yilinda meydana gelen yliksek oranli degisim, Dogan
Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin ilgili dénemlerde yapmis oldugu duran

varlik satiglarindan kaynaklanmaktadir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin POAS gibi enerji sektdriinde
yapmis oldugu yatirimlarla; bir 6nceki donemde donen varliklarinda yer alan bazi
yatirimlarimi  duran varliklarina aktarmasi, duran varliklarda ki artisin temelini
olusturmustur. 2010 yilinda ise duran varliklarinda yiliksek oranli bir azalis meydana
gelmistir. Bu azalis Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin yapmis oldugu
duran varlik satislari olan; Ortadogu Otomotiv, D Yapi, Alo Telediinya A.S. ve Ray
Sigorta gibi biiyiik 6l¢ekli varliklar: nedeniyle gerceklesmistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
2010 ve 2011 yillan bilango aktifleri i¢erisinde “duran varliklar” kapsaminda ele alinan

kalemler, asagidaki basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.1.2.1. Ticari Alacaklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi ticari alacaklart 2005 yilinda
14.460.822 TL iken, 2006 yilinda - %44,59 oraninda azalarak 8.011.597 TL’ye,
2007 yilinda ise -%24,10 oraninda azalarak 6.075.413 TL’ye diismiistiir. 2008
yilinda %25,57 oraninda, 2009 yilinda ise %795,83 gibi ¢ok yiiksek bir oranda artarak
68.343.000 TL olmustur. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2009 yiii

yayimlamis oldugu konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporunda;

93



ertelenmis finansman gelirlerinin bu dénem bilango kalemlerine dahil edildigini ve uzun
vadeli alacaklarinin vadelerinin kisalmasindan dolay1 ticari alacaklar kalemine
eklendigini bu sebepten dolay: ticari alacaklarin bir dénemde bu kadar arttigini
aciklamaktadir. 2010 yilinda ve 2011 yillarinda sirasiyla %30,12 oraninda ve %50,15
oraninda artig gostererek 133.527.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.1.2.2 Mali Duran Varliklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2005 yilinda mali duran
varhiklarinda 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla -%13,57 oraninda azalis ve %4,20
oraninda artiglarla dalgalanmalar olmustur. Ayni sekilde kriz sonrasi dénemlerde de
2009 yilinda %4,28 artig, 2010 yilinda -%42,31 oraninda azalig ve 2011 yilinda ise %31

oraninda bir artis meydana gelmistir.
4.3.1.2.3. Maddi Olmayan Varliklarin Analizi

Sirketin 2005 yili maddi olmayan duran varliklar1 208.104.206 TL iken 2009 yilina
kadar yiikselis gostermis ve 2008 yilinda 1.317.761.000 TL ile en yiiksek seviyesine
ulagsmugtir. 2009 yilinda -%0,47 oraninda, 2010 yilinda -%34,47 oraninda ve 2011
yilinda ise -%15,37 oraninda azalig gostererek 727.226.000 TL’ye inmistir.

4.3.2. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi Bilanco Pasiflerinin

(Kaynaklarinin) Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
gerekli olan kaynaklari ve varliklari sagladigi yerleri gésteren bilango kalemleri,
bilangonun pasif béliimde yer almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z
kaynaklar olarak boliimlere ayrilan pasif bslim tablo 4.6’da ki bakiyelerle

olusmaktadir.
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Table 4.6. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin Yillara Gére Bilango

Pasiflerinin Biiyiikliikleri

DOGAN 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SIRKETLER
GRUBU HOLDING
IANONIM SIRKETI
(MILYON TL)

BILANCO
BUYUKLUGU

8006917  7.903.756 9.068.450| 10.608.467| 9.544.827 8033327  8.648.071
KISA VADELI
BORCLAR

2580819  1.860.814] 1676.879 2.969.625 | 3.177455| 1833917  2.027.289
UZUN VADELI
BORCLAR

2022767 1.874.505| 2428212 2933018 |  2.126.120] 1.578.368]  2.769.713
SERMAYE 735287 | 15000000  1.500.000 2.450.000 | 2450000 2.450.000]  2.450.000
DONEM NET
KARUZARARI

636357 | 891628 | 395243 | 70615 14113 | 656204 | -757.144
OZKAYNAKLAR 2611612 33895400 3.757574] 4.705.824 | 4241252 4621042  3.851.069

Yukaridaki tabloda Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2005

yilindan 2011 yilina kadar ki bilangolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir.

Ilerleyen boliimlerde pasif béliim kalemleri ayrintil bir sekilde yer bulmaktadir.

Genel olarak Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin bilango pasifleri

2008 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 10.608.467.000 TL’ye ulasmistir. 2005
yilinda 8.006.917.000 TL olan pasif degerler, -%1,28 oraninda azalarak 7.903.756.000
TL’ye gerilemistir. 2006 ve 2007 yillarinda; %14,73 ve %16,98 oranlarinda biiyiiyen
pasif degerler, 2009 yilinda ve 2010 yillarinda; -%10,02 ve -%15,83 oranlarinda

kiictilmiistiir. Bilango pasif toplamlari kiigtilme sonrasinda 2011 yilinda artis géstererek

8.648.071.000 TL’ye ylikselerek artmaya baglamistir.
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Bu genel bilango pasif toplamlarinin degerlendirilmesiyle birlikte, Dogan Sirketler
Grubu Holding Anonim Sirketi bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010
ve 2011 yillarna iliskin rakamlari karsilastirmali finansal analiz teknigi ile hesaplanarak

degerlendirilmesi agagidaki bagliklar altinda yapilmistir.
4.3.2.1. Kisa Vadeli Borglarin Analizi

2005 yilinda 2.580.818.667 TL olan kisa vadeli borg toplami, 2006 yilinda - %27,89
oraninda azalarak 1.860.815.167 TL’ye, 2007 yilinda ise -%9,88 oraninda azalarak
1.676.880.147 TL’ye gerilemistir. 2008 yilinda ise %77,09 oraninda yiiksek bir artis
miktar ile 2.969.625.000 TL’ye yiikselen kisa vadeli borg toplamy, izleyen yilda da
%6,99 oraninda artarak 3.177.455.000 TL olmustur. 2010 yilinda 1.833.917.000 TL’ye
diisen kisa vadeli borglar: 2011 yilinda 2.027.289.000 TL ye yiikselmistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi kisa vadeli bor¢lar igerisinde yer
alan mali borglar, 2005 yilinda 340.118.291 TL iken 2006 yilinda -%50,53 oraninda
azalmistir. Bu yiiksek oranli azalmanin nedeni; Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim
Sirketi’nin 2004 yilinda yapmis oldugu murahaba sendikasyon anlasmasinin
6demelerinin 2006 yilinda toplu olarak yapilmis olmasidir. 2007 yilinda %14,70
oraninda artan mali borglar, 2008 yilinda %469,04 gibi yliksek bir oranda artig
gostermistir. Bu olagan dis1 durumu olusturan iki temel etken olup; birinci etken grup
sirketlerinden Hiirriyet'in satin aldigt TME’nin hisselerinin finansmaninin saglanmasina
yonelik yapmis oldugu borglanmalardir. ikinci etken ise, “Star TV Ticari ve iktisadi
Biitiinltigii”ne  iliskin finansman ve isletme ihtiyaglarina yonelik yapilan
borglanmalardir. 2009 yilinda 1.354.585.000 TL’ye yiikselen mali borglar: 2010 ve
2011 yillarinda -%24,37 ve -%8,73 oranlarinda azalmistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin kisa vadeli borglari igindeki
ticari borglar1 2005 yilinda 976.428.801 TL’den, %4,65 oraninda artig gostererek
1.021.861.762 TL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda -%15,11 oraninda diisen ticari borglar
2008 yilinda

%15,63 oraninda artarak 1.315.225.000 TL olmustur. 2009 yilinda -%4,39 oraninda,
2010 yilinda -%68,47 oranlarinda azalan ticari borglar: 2011 yilinda bir 6nceki yila gore

96



%12,33 oraninda artig gostererek 445.243.000 TL’ ye yiikselmistir. 2010 yilinda olagan
iistli azalan ticari borglar bagimsiz denetim raporunda; mevcut ticari bor¢larin yeniden
yapilandirilarak vadelerinin degistirilmesi ve ticari alacaklarimizla bor¢larimizin

mahsup islemleri nedenleri ile agiklanmaktadir.
4.3.2.2. Uzun Vadeli Borglarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin uzun vadeli borglar1 2005
yilinda 2.022.767.483 TL iken 2006 yilinda %29,53 oraninda, 2007 yilinda ise %20,78
oraninda artarak 2.428.213.068

TL olmustur. 2008 yilinda -%27,51 oranminda, 2009 yilinda -%25,76 oranlarinda
azalmis ve 1.578.368.000 TL’ye diigmiistiir. 2011 yilinda ise holding biinyesinde yer
alan TME ve Hirriyet’in bagli oldugu ortakliklarin kullanmis olduklari kredilere
teminat olarak bankalarda bloke edilen tutarlarin artmasi ve KDV alacaklarinin bu
dénemde artmasi gibi nedenlerle %75,47 oraninda artmig ve 2.769.713.000 TL’ye

yiikselmistir..
4.3.2.3. Oz Kaynaklarin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 6z kaynaklar1 2005 yilinda
2.611.613.322 TL ile 2006, 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla %29,78 oraninda, %10,85
oraninda ve %25,23 oranlarinda artarak 4.705.824.000 TL’ye ylikselmistir. Bu Dogan
Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin incelenen donemler itibariyle en yiiksek 6z
kaynaklar toplami: olmaktadir. 2009 yilinda 4.241.252.000 TL’ye gerileyen 6z
kaynaklarda -%9,87 oraninda bir gerileme olmus, 2010 yilinda ise %8,95 oraninda
artmistir. 2011 yilinda -%16,66 oraninda azalarak 3.851.069.000 TL olmustur.

4.3.2.3.1. Sermaye Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi sermayesi 2005 yili itibariyle
735.288.208 TL’dir. Sirket 2006 yilinda %104 oraninda bir sermaye artirimi yaparak
sermayesini 1.500.000.000 TL’ye cikartmistir. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim
Sirketi sermayesi 764.711.792 TL arttirtlmig olup; bunun 472.832.129 TL’si sermaye

diizeltmesi olumlu farklardan, 291.879.663 TL’si ise istirak hissesi satig karlarindan
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olusmaktadir. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi sermayesi, 2008 yilinda;
%63,33 oraninda bir miktar artirilarak 2.450.000.000 TL’ye yiikseltilmistir.
950.000.000 TL arttirilan sermaye miktarinda, 761.623.000 TL istirak hisseleri ve
gayrimenkul satis kazang¢larindan elde edilmis olup, 188.377.000 TL’si ise sermaye
diizeltmesi olumlu farklarindan olusmaktadir. 2009, 2010 ve 2011 yillarinda ise Dogan
Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi sermayesi sabit kalmis olup, herhangi bir
degisiklik meydana gelmemistir.

4.3.2.3.2. Donem Net Kar)/Zararinin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005 dénem net kar1 636.356.508
TL iken, 2006 yilinda %40,11 oraninda artmistir. 2007 yilinda ise -%55,67 oraninda,
2008 yilinda -%82,13 oraninda ve 2009 yilinda ise -%261,59 oranlarinda dénem net
karlarinda dustisler meydana gelerek; 2009 yili dénem net zarari -114.113.000 TL
olmustur. 2010 yilinda yeniden kara gecen Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim
Sirketi %675,04 oraninda bir artigla 656.204.000 TL kar beyan etmistir. Ancak 2011
yilinda bir 6nceki doneme gore -%215,38 oraninda zarar ederek 757.144.000 TL zarar
beyan etmistir. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin birden ¢ok dénemde
zarar agiklamasi sirketin krizden etkileme siiresini ve krizin etkilerinin uzun siireli

oldugunu gostermektedir.
4.3.3. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Bilanco Aktiflerinin (Varliklarinin) Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilango biiyiikliigii 2005-2011 bilangolarina
bakildiginda (Tablo: 4.7) 2011 yilinda 98.621.087.000 TL olarak en yiiksek aktif
biiyiikliigiine ulagsmistir. 2005 yilindan 2011 yilina kadar siirekli olarak biiyiimeyi
basaran Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilangosunda biiylime hizlarinda diisiisler olsa da,

biiylime istikrarli bir sekilde devam etmistir.
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Tablo 4.7. Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin Yillara Gére Bilango Aktiflerinin

Biiytikliikleri
KOG HOLDING 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ANONIM
SIRKETI
MILYON TL

BILANCO
BUYUKLUGU

36.681953|  57.252.851| 59.707.085  64.890.083  66.386.432( 81.142.517]  98.621.087
DONEN
VARLIKLAR

19922742  28.843849| 30376429 32.714.123| 33615836 41.655.184]  49.401.900
DURAN
[VARLIKLAR

16759211  28.409.002| 29.330656  32.175.960| 32.770.596  39.487.333  49.213.027

2006 yilinda 2005 yilina gore %56,07 oraninda artig gosteren Ko¢ Holding Anonim
Sirketi aktif biliytikligli en yliksek bliylime oranini bu dénemde gostermistir. 2006
yilinda 57.252.851.000 TL olan Ko¢ Holding Anonim Sirketi aktif toplami; 2007
yilinda %8,68 oraninda ve 2008 yilinda ise %2,3 oraninda artis gostererek
64.890.083.000 TL olmustur. 2009 ve 2010 yillarinda Ko¢ Holding Anonim Sirketi
aktiflerinde yiiksek artis oranlari mevcut olup, sirasiyla %22,22 ve %21,54 oranlarinda

artiglar s6z konusu olmustur.

Kog¢ Holding Anonim Sirketi’nin bilango aktiflerini olusturan kalem ve gruplarin
incelenmesinde “Tutarlarin Karsilagtirilmas1” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007
yillart kriz oncesi: 2008 kriz dénemi: 2009, 2010, 2011 yillar1 ise kriz sonrasi dénem

olarak degerlendirilip, oranlamalar asagidaki basliklar altina yapilmaktadir.

4.3.3.1. D6nen Varliklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi donen varliklari, 2005 yilinda 19.922.742.000 TL iken
%44,77 oraninda bir artisla 2006 yilinda 28.843.849.000 TL olmustur. Bu yliksek
artisin nedenleri ise; bilango iginde yer alan maddi duran varliklarin bir kisminin dénen

varliklara aktarilmasi ve Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin bagl ortakliklarindan Elektro
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Braganz’a ait maddi duran varliklar1 bir kisminin yine dénen varliklara kaydedilmesidir.
2007 yilinda %5,31 oraninda artan donen varliklar, kriz dénemi 2008 yilinda %2,75
oraninda artig gostererek en diistik biiyime performansini gostermistir. 2008 yilinda
32.414.123.000 TL olan donen varliklar toplami 2009 yilinda %23,91 oraninda, 2010
yilinda %18,59 oraninda artis gostererek 2011 yilinda 49.401.900.000 TL’ye

yiikselmistir.

Kog¢ Holding Anonim Sirketi’un 2005-2011 yillar bilango aktifleri igerisinde “dénen
varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagida ki basliklar altinda ayrintili olarak

degerlendirilmistir.
4.3.3.1.1. Hazir Degerlerin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi hazir degerleri 2005 yilinda 3.721.720.000 TL
iken, 2006 yilinda %12,94’liik bir bitytime ile 4.203.604.000 TL olmustur. 2007 yilinda
hazir degerlerinde -%18,78 oraninda diisiis yasayan Ko¢ Holding Anonim Sirketi, 2007
yilinda 3.413.756.000 TL olan hazir degerlerini, 2008 yilinda %143,99 oraninda bir
artis ile 8.329.395.000 TL’ye ¢ikartmistir. Bu yiiksek artisin en 6nemli nedeni; Kog
Holding Anonim Sirketi 2008 bilangosunda yer alan ters repo alacaklarinin biiyiik bir
boliimiiniin ti¢ aydan kisa vadeli olmas1 ve yapilan bilanco igi diizenlemelerdir. 2009
yilinda %?21,24 oraninda, 2010 yilinda %24,80 oraninda artan hazir degerler, 2011
yilinda -%46,07 oraninda azalarak 6.796.244.000 TL olmustur.

4.3.3.1.2. Ticari Alacaklarin Analizi

Kog¢ Holding Anonim Sirketi bilangolar1 dénen varliklart iginde yer alan ticari
alacaklar1 2005 yilinda 4.180.283.000 TL iken, 2006 yilinda %35,99 oraninda, 2007
yilinda %2,97 oraninda artis gostermistir. 2008 yilinda -%13,63 oraninda azalan ticari
alacaklar, bu donemde 5.055.995.000 TL olmustur. 2009 yilinda da -%6,73 oraninda
azalan ticari alacaklar, 2010 yilinda %8,12 oraninda, 2011 yilinda ise %81,68 oraninda

artarak 9.262.692.000 TL’ye yiikselmistir.
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4.3.3.1.3. Stoklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi 2005 yili stoklari 2.181.903.000 TL iken, 2006 yilinda
%112,24 oraninda artig gostererek 4.630.956.000 TL’ye yiikselmistir. 2006 yilinda Kog
Holding Anonim Sirketi yliksek miktarlarda, ilk madde ve malzeme, mamul, yari
mamul, ticari mal alimi yapmis ve siparis avans 6demeleri yapmigstir. 2007 yilinda
%0,20 oraninda artan stoklar, 2008 yilinda -%20,49 oraninda azalarak, dénem sonunda
3.674.397.000 TL’ye gerilemistir. 2009 yilinda da -%8,52 oraninda diisen stoklar 2010
yilinda %24,75 oraninda, 2011 yilinda ise %61,93 oraninda artis gostererek
6.790.072.000 TL’ye olmustur.

4.3.3.2. Duran Varliklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi duran varliklari 2005 yilinda 16.759.211 iken, 2006
yilinda %69,51 oraninda yiikselerek 28.409.002.000 TL olmustur. Bu yiiksek oranli
artigin Snemli nedenleri ise, Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin bu dénemde yapmis
oldugu Fusion Digital (%30), Netsell (%55) hisselerinin satin alinarak net finansal
varliklarini arttirmasi ve yine bu dénemde grup biinyesinde yer alan Tansas’in marka
degerinin tespiti ile sirket aktiflerine girmesidir. 2006 yilinda %3,24 oraninda, 2007
yilinda %9,70 oraninda artan duran varliklar; 2008 yilinda 32.175.960.000 TL’dir.
2008 yilinda %1,84 oraninda, 2009 yilinda %20,49 oraninda ve 2010 yilinda ise
%24,62 oraninda artig gosteren duran varliklar, 2011 yilinda 49.213.027.000 TL

olmustur.

Kog¢ Holding Anonim Sirketi’nin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillari
bilango aktifleri igerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler,

asagidaki basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.3.2.1. Ticari Alacaklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilancolar1 duran varliklar béliimiinde yer alan ticari
alacaklar 2005 yilinda 63.217.000 TL iken, 2006 yilinda %7,72 oraninda, 2007 yilinda
%44,99 oraninda ve 2008 yilinda ise %20,09 oraninda artislar gostererek 118.593.000
TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda -%27,78 oraninda azalarak 85.641.000 TL’ye
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gerileyen ticari alacaklar; 2010 yilinda %6,55 oraninda, 2011 yilinda %31,19 oraninda
artig gostererek 119.724.000 TL olmustur.

4.3.3.2.2. Mali Duran Varliklarin Analizi

2005 yili mali duran varliklar 5.097.645.000 TL iken, 2006 yilinda %106,92
oraninda artmig, 2007 yilinda ise -%6,26 oraninda azalmistir. 2007 yilinda
9.887.240.000 TL olan mali duran varliklar, 2008 yilinda %S5,72 oraninda artarak
10.453.708.000 TL olmustur. 2006 yilinda yasanan yiiksek oranli artisin 6nemli bir
sebebi; Ko¢ Holding Anonim Sirketi biinyesinde yer alan ve daha 6nce degerlemeleri
yaptlmayan, yatirim amagli gayrimenkullerin degerlemeye alinarak bedellerinin bilango
mali duran varliklarina girmesidir. 2009 yilinda %1,68 oraninda artis gosteren mali
duran varliklar; 2010 yilinda -%1,72 oraninda azalmis, 2011 yilinda ise %10,44
oraninda artarak 11.536.650.000 TL’ye ylikselmistir.

4.3.3.2.3. Maddi Olmayan Varliklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi maddi olmayan duran varliklar1 2005 yilinda
559.310.000 TL’den %70,49 oraninda artigla 953.587.000 TL’ye yiikselmistir. Bu
yiiksek artis oraninin temel etkenleri, bu dénemde Yapi1 Kredi Bankasi Worldcard ve
miisteri portfoylerinin degerlemeye girerek bilangoya dahil edilmesi ve Tansas’in marka
degerinin hesaplanarak bilangoya dahil edilmeleridir. 2007 yilinda -%7,62 oraninda
azalan maddi olmayan duran varliklar, 2008 yilinda 934,64 oraninda artarak
1.185.989.000 TL olmustur. 2009, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %11,29 oraninda,
%4,86 oraninda ve %25,47 oraninda artiglar gdsteren maddi olmayan varliklar 2011

yilinda 1.736.815.000 TL’ye ulasmustir.
4.3.4. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Bilan¢o Pasiflerinin (Kaynaklarinin) Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan
kaynaklart ve varliklar1 sagladigi yerleri gdsteren bilango kalemleri, bilangonun pasif
béliimiinde yer almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar

olarak boliimlere ayrilan pasif bolim tablo 4.8’de ki bakiyelerle olusmaktadir.
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Tablo 4.8. Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin Yillara Gére Bilango Pasiflerinin

Biiytikliikleri
KOC HOLDING 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IANONIM SIRKETI
(MILYON TL)

BILANCO
BUYUKLUGU

36.681.953|  57.252.851]  59.707.085| 64.890.083 66.386.432  81.142517]  98.621.087
KISA VADELI
BORCLAR

24.002.314|  32.770.298|  34.488661| 38210.801| 38.157.648 49280027  62.031.471
[UZUN VADELI
BORCLAR

4472518 | 12.828355| 10.160.043;  10.547.622|  9.446.738|  10.884.576|  13.318.792
SERMAYE 1.150.000 1265000 1745700| 2012618 2415141 2415141 2415141
DONEM NET 597.624 560.812 2295419{ 2023555 1429210 17344791  2.124.469
KARI/ZARARI
OZKAYNAKLAR 4.836.959 5087.999|  7.852.062] 9.749.451] 11.169.956) 12.574.192 13.896.749

Yukaridaki tabloda Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin 2005 yilindan 2011 yilina kadar

ki bilangolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir. ilerleyen béliimlerde pasif

boliim kalemleri ayrintili bir gekilde yer bulmaktadir.

Ilgili dsnemler itibariyle Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilango pasifleri siirekli ancak

diizensiz bir swra ile bliylimektedir. 2005 yilinda 36.681.953.000 TL olan pasif

toplamlari, 2006 yilinda %56,07 oraninda, 2007 yilinda %4,28 oraninda ve 2008 yilinda
%8,68 oranlarinda artarak 2008 yili sonu itibariyle 64.890.083.000 TL biiyiikliige
ulagmistir. 2009 yilinda %2,30 oraninda, 2010 yilinda %22,22 oraninda ve 2011 yilinda

%21,54 oraninda biyiimiistiir. 2005 yilinda kriz yilina kadar toplamda %76,89

oraninda biiylime saglayan pasif toplamlari, kriz yilindan 2011 yili sonuna kadar

%51,98 oraninda bir bilylime gerceklestirebilmistir.
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Bu genel bilanco pasif toplamlarinin degerlendirilmesiyle birlikte, Ko¢ Holding
Anonim Sirketi bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011
yillarina iliskin rakamlari karsilastirmah finansal analiz teknigi ile hesaplanarak

degerlendirilmesi asagidaki basliklar altinda yapilmistir.
4.3.4.1. Kisa Vadeli Borglarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi kisa vadeli borglar1 2005 yilinda %36,52 oraninda
artarak 24.002.314.000 TL’den 32.770.298.000 TL’ye yiikselmigtir. 2006 yilinda %5,24
oraninda, 2007 yilinda %10,79 oraninda artan kisa vadeli borglar 2008 yilinda
38.210.801.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %0,13 oraninda artan kisa vadeli
borglar, 2010 yilinda %29,14 oraninda 2011 yilinda %25,87 oranlarinda artis gostermis
ve 2011 yili sonu itibariyle 62.031.471.000 TL olmustur.

Ko¢ Holding Anonim Sirketi kisa vadeli borglar icinde yer alan mali borglar 2005
yilinda 3.691.007.000°den, %57,88 oraninda bir artisgla 5.827.374.000 TL’ye
yiikselmigtir. 2007 yilinda -%11,64 oraninda azalan mali borglar, 2008 yilinda %82,32
oraninda artmigtir. 2008 y1li sonunda 9.387.366.000 TL olan mali borglar, 2009 yilinda
- %9,53 oraninda azalmis, 2010 yilinda %4,16 oraninda, 2011 yilinda ise %34,53
oranlik artisla 11.900.696.000 TL olmustur.

Kog¢ Holding Anonim Sirketi kisa vadeli borglar1 iginde yer alan ticari borglar 2005
yilinda 2.886.118.000 TL olup, 2006 yilinda %64,43 oraninda artarak
4.745.728.000 TL olmustur. 2007 yilinda -%6,45 oraninda, 2008 yilinda -%23,40
oraninda azalan ticari borglar; 2008 yilinda 3.400.414.000 TL’dir. 2009 yilinda
%20,08 oraninda, 2010 yilinda %84,87 oraninda ve 2011 yilinda %21,68 oraninda
artan ticari borglar 2011 y1li sonu itibariyle 9.186.672.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.4.2. Uzun Vadeli Borglarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi uzun vadeli borglar1 2005 yilinda 4.472.518.000 TL
iken %186,82 oraninda bir artigla 12.828.355.000 TL’ye ylikselmistir. Bu yiiksek artis
oraninin dnemli etkenlerinden bir tanesi, Petrol Piyasasi Kanunu geregince “Ulusal Stok

Bulundurma” yiiktimliiliigti kapsamina giren bedellerin uzun vadeli borglar kaleminde
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bilangoya dahil edilmesidir. 2007 yilinda -%20,80 oraninda azalan uzun vadeli borglar,
2008 yilinda %3,81 oraninda artarak 10.547.622 TL olmustur. 2009 yilinda -%10,43
oraninda azalan, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %15,22 oraninda ve %22,36 oraninda

artan uzun vadeli borglar, 2011 yili sonu itibariyle 13.318.792.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.4.3. Oz Kaynaklarin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi ana ortakliga ait 6z kaynaklart 2005 yilinda
4.836.959.000 TL iken, 2006 yilinda %5,19 oraninda, 2007 yilinda ise %54,32 oraninda
artis gostermistir. 2008 yilinda %24,16 oraninda bir artisi olan 6z kaynaklar, dsnem
sonu itibariyle 9.749.491.000 TL’dir. 2009 yilinda %14,56 oraninda, 2010 yilinda
%12,57 oraninda ve 2011 yilinda %10,51 oraninda artan 6z kaynaklar; 2011 yili
sonunda 13.896.749.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.4.3.1. Sermaye Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi 2005 yili sermayesi 1.150.000.000 TL iken, 2006
yilinda %10 oraninda bir sermaye artis1 yapilarak 1.265.000.000 TL’ye ylikseltilmistir.
2007 yilinda %38 oraninda bir sermaye artisi ile sermaye 1.745.700.000 TL olmustur.
2008 yilinda %15,29 oraninda bir sermaye artig1 yapilarak sermaye 2.012.618.000 TL
yapilmistir. 2008 yilinda %19,99 oraninda sermaye artigi yapilarak 2.415.141.000
TL’ye yiikseltilen sermaye; 2009, 2010 ve 2011 yillarinda ise bir degisiklige

ugramamigtir.
4.3.4.3.2. Donem Net Kari/Zararinin Analizi

Kog¢ Holding Anonim Sirketi 2005 yili donem net kar1 597.624.000 TL olup, 2006
yilinda -%6,15 oraninda azalarak 560.812.000 TL’ye diismistiir. 2007 yilinda %309,30
oraninda artan donem net kari, 2008 yilinda -%11,84 oraninda diiserek 2.023.555.000
TL olmustur. 2009 yilinda da -%29,37 oraninda azalan dénem net kari, 2010
yilinda %21,35 oraninda 2011 yilinda ise %22,48 oraninda artmustir.
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4.3.5. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi Bilanco Aktiflerinin

(Varhklarinin) Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi, 2005-2011 yillar1 bilangolarina
bakildiginda (Tablo 4.9) 2011 yilinda 8.254.775.000 TL olarak en yiiksek aktif
biiyiikiiigiine ulagsmistir. 2005 yilindan 2011 yilina kadar siirekli olarak biiylimeyi
basaran Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi bilango aktiflerinde, biiyiime

hizlar1 yavaslasa da biiylime yillar itibariyle kesintisiz olarak devam etmistir.

Tabloe 4.9. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi’nin Yillara Gore
Bilango Aktiflerinin Bitytikliikleri

TURKIYE SISE VE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CAM
FABRIKALARI
IANONIM SIRKETI

MILYON TL

BILANCO
BUYUKLUGU
4185821 4935435 5.197.381|  6.335.130] 6.688457 6.769.991] 8254.775

DONEN

IVARLIKLAR
1.346.126) 1.660.915 1.775.187]  2.526.050] 2914455  3.156.720|  3.807.320

IDURAN

IVARLIKLAR
2.839.693 3.274.521 3422194, 3.809.082( 3.774.002] 3.613.271 4.447.456

2006 yili bilango aktifleri 2005 yilina oranla %17,90 oraninda artis gostererek
4.935.435.000 TL, 2007 yilinda ise %5,30 oraninda artarak 5.197.381.000 TL olmustur.
Kriz donemi olan 2008 yilinda aktif biiyiikl{igii bir 6nceki doneme gore

%21,89 oraninda artarak 6.335.130.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %1,21
oraninda, 2010 yilinda %21,93 oraninda artan aktif biiytikltigii, 2011 yil1 sonu itibariyle
8.254.775.000 TL’dir. 2005 yilinda 2008 yilina kadar %51,34 oraninda biiyiiyen
Tuirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi aktifleri, 2008 — 2011 yillar arasinda

ise %30,30 oraninda artig gosterebilmistir.
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Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi’nin bilango aktiflerini olusturan
kalem ve gruplarin incelenmesinde “Tutarlarin Karsilastirilmasi” analiz y6ntemi ile
2005, 2006, 2007 yillar1 kriz 6ncesi; 2008 yili kriz donemi; 2009, 2010, 2011 yillari ise
kriz sonrasi dénem olarak degerlendirilip, oranlamalar asagidaki bagliklar altinda

yapilmaktadir.
4.3.5.1. Dénen Varliklarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi donen varhiklari 2005 yilinda
1.346.126.000 TL iken, %23,38 oraninda bir artigla 2006 yilinda 1.660.915.000 TL’ye
yikselmigtir. 2007 yilinda bir &nceki déneme oranla %6,88 artan donen varlik
toplamlari, 2008 yilinda %42,29’luk bir artigla 2.526.050.000 TL olmustur. 2009
yilinda %15,37 oraninda, 2010 yilinda %8,31 oraninda ve 2011 yilinda bir &nceki
déneme oranla %20,61 oraninda artan donen varliklar 3.807.320.000 TL’ye

ylikselmistir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi’nin 2005-2011 yillar1 bilango
aktifleri igerisinde “d6nen varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagida ki

basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.5.1.1. Hazir Degerlerin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi hazir degerleri 2005 yilinda
445.663.780 TL iken, %15,02 oraninda artarak 2006 yilinda 512.646.333 TL olmus,
2007 yilinda ise -%14,19 oraninda azalma ile 439.881.222 TL’ye diismiistiir. 2008
yilinda bir 6nceki yila oranla %48,31 artan hazir degerler 652.423.039 TL’dir. 2009
yilinda %104,37 oraninda yiikselen hazir degerler, 2010 yilinda %10,38 oraninda, 2011
yilinda ise %8,69 oraninda artis ile 2011 yili sonu itibariyle 1.599.923.097 TL’ye
ylikselmistir. 2008 yilinda meydana gelen %48,31 oraninda ki artig Tiirkiye Sise ve
Cam Fabrikalari Anonim Sirketi’ne bagli ortakliklardan Anadolu Cam Sanayi A.S.
tarafindan kullanilan kredinin teminat olarak bankalarda bulunmasindan hazir degerlere
eklenmistir. 2009 yilinda ki %104,37 oraninda ki artis ise, Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 Anonim Sirketi uzun vadeli mevduatlarinin vade siirelerinin ii¢ aydan daha

aza inmesinden dolay1 hazir degerler olarak degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.
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4.3.5.1.2. Ticari Alacaklarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi ticari alacaklart1 2006 yili sonu
itibariyle bir o6nceki doneme oranla %27,22 oraninda artarak 465.298.087 TL
olmustur. 2007 yilinda %19,88 oraninda artan ticari alacaklar, 2008 yilinda %17,70
oraninda artarak 656.577.898 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %1,89 oraninda
azalan ticari alacaklar, 2010 yilinda %11,89 oraninda 2011 yilinda da bir 6nceki
doneme gore %37,56 oraninda artis ile 991.494.575 TL olarak artmustir.

4.3.5.1.3. Stoklarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi stoklar1 2005 yilinda 455.649.924
TL olup, 2008 yilina kadar siirekli olarak artis halindedir. 2006 yilinda %27,89
oraninda, 2007 yilinda %13,27 oraninda ve 2008 yilinda %43,03 oraninda artan stoklar,
2008 yili sonu itibariyle 944.145.806 TL’dir. 2009 yilinda -%24,99 oraninda azalan
stoklar, 2010 yilinda %6,28 oraninda, 2011 yilinda %31,66 oraninda artmistir. 2011 yili
sonu itibariyle Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi stoklart 990.917.788
TL’ye yiikselmistir.

4.3.5.2. Duran Varliklarin Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi duran varliklart 2005 — 2008
yillarinda sirasiyla %15 oraninda, %4,50 oraninda ve %11,30 oranlarinda stirekli olarak
artis gostermektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi duran varliklart
2008 yilinda 3.809.082.000 TL olup; 2009 ve 2010 yillarinda bir dnceki donemlerine
oranla -%0,92 ve -%4,25 oranlarinda azalan duran varlik toplamlar;; 2011 yilinda

%?23,08 oraninda artarak 4.447.456.000 TL’ye yiikselmistir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi’nin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
2010 ve 2011 yillar1 bilango aktifleri igerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda

ele alinan kalemler, asagidaki basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
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4.3.5.2.1. Ticari Alacaklarin Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi ticari alacaklari 2005 yihinda
4.558.768 TL iken, 2006 yilinda -%16,57 oraninda azalarak 3.803.264 TL’ye inmistir.
2007 yilinda %1,09 oraninda azalan ticari alacaklar, 2008 yilinda -%74,62 oraninda
azalarak 975.546 TL olmustur. 2009 yilinda %96,92 oraninda artan ticari alacaklar,
yapilan degerlendirmeler ve bilango i¢i diizenlemelerle; bilango igine dagitilmasi ve
ilerleyen donemlerde donen varliklarda degerlendirilmesi sonucuna ulagilmistir. Bu

sebepten 2010 ve 2011 yillar1 duran varliklar ticari alacaklari sifir olarak sunulmaktadir.

4.3.5.2.2. Mali Duran Varliklarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi mali duran varliklari 2005 yili sonu
itibariyle 2.616.440.319 TL olup, 2006 yilinda %14,64 oraninda artigla 2.999.533.547
TL, 2007 yilinda ise %4,64 oraninda artigla 3.138.859.990 TL’ye yiikselmistir. 2008
yilinda bir &nceki déneme gore %11,44 oraninda artis gsteren mali duran varliklar
3.498.077.749 TL olmustur. 2009 yilinda -%2,54 oraninda, 2010 yilinda -%4,39
oraninda azalan mali duran varliklar; 2011 yilinda %]15,33 oraninda artarak

3.758.959.021 TL olmustur.
4.3.5.2.3. Maddi Olmayan' Varliklarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi maddi olmayan duran varliklar
2005 yilinda 5.812.996 TL iken, 2006 yilinda %37,69 artisla 8.004.043 TL, 2007
yilinda ise %177,63 oraninda bir artisla 22.222.031 TL olmustur. Artisin bu kadar
yiiksek oranda olmasinin en Onemli nedenleri, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari
Anonim Sirketi’nin 2007 yilinda yapmis oldugu maden yatirimlarinin hesaplanarak bu
grupta degerlendirilmesi ve alinan hisselerle kurulmus olan ortakliklarin serefiye
degerleri de bu grupta yer almaya baglamistir. 2008 yilinda -%2,10 oraninda azalan
maddi olmayan varliklar 2008 yili sonu itibariyle 21.754.992 TL’dir. 2009 yilinda
%46,84 oraninda, 2010 yilinda %9,26 oraninda artan ve 2011 yilinda da %19,86
oraninda artarak; 41.837.632 TL’ye yiikselen maddi olmayan varliklar, ilgili dénemler

icinde ki en yiiksek seviyesine ulagsmistir.
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4.3.6. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi Bilanco Pasiflerinin

(Kaynaklarmin) Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi’nin faaliyetlerini stirdiirebilmesi
icin gerekli olan kaynaklar1 ve varliklar sagladifi yerleri gosteren bilango kalemleri,
bilangonun pasif boliimiinde yer almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve

6z kaynaklar olarak boliimlere ayrilan pasif bolim (Tablo 4.10)’da ki bakiyelerden

olugmaktadir.

Tablo 4.10. Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi’nin Yillara Gore

Bilanco Pasiflerinin Biiyiikliikleri

TURKIYE SISE VE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CAM
FABRIKALARI
IANONIM SIRKETI
(MILYON TL)

BILANCO
BUYUKLUGO

4.185.821| 4935435 5.197.382| 6335.130| 6.688.457| 6.769.991|  8.254.775
KISA VADELI
BORCLAR

660.560 |  908.156 940.770 1253934 1.174215| 1.026.122|  1.366.410
UZUN VADELI
BORCLAR

719.603 | 927.053 913.518 1.509.641F  1.803.325|  1.597.086  1.732.045
SERMAYE 423500 | 423.500 1006222 1006222 1.100.000[ 1.144.000]  1.300.000
IDONEM NET KARI
ZARARI

5.853 199.323 277.900 158.719) 111.809 411.785 631.505
OZKAYNAKLAR 2.131.083] 2356.596] 2.539.893] 3.571.555 3.710.917] 4.146.783]  5.156.321

Yukandaki tabloda Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi’nin 2005
yilindan 2011 yilina kadar ki bilangolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir.

Ilerleyen boliimlerde pasif béliim kalemleri ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.
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2006 yili bilango pasifleri 2005 yilina oranla %17,90 oraninda artis gostererek
4.935.435.000 TL, 2007 yilinda ise %5,30 oraninda artarak 5.197.381.000 TL olmustur.
Kriz dénemi olan 2008 yilinda pasif biiylikligii bir Onceki doneme gore %21,89
oraninda artarak 6.335.130.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yihinda %1,21 oraninda,
2010 yilinda %?21,93 oraninda artan pasif biyiikliigii, 2011 yili sonu itibariyle
8.254.775.000 TL’dir. 2005 yilinda 2008 yilina kadar %51,34 oraninda biiyiiyen
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi pasifleri, 2008 — 2011 yillar1 arasinda

ise %30,30 oraninda artig gosterebilmistir.

Bu genel bilango pasif toplamlarinin degerlendirilmesiyle birlikte, Tiirkiye Sise ve
Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
2010 ve 2011 yillarina iliskin rakamlart karsilagtirmali finansal analiz teknigi ile

hesaplanarak degerlendirilmesi asagida bagliklar altinda yapilmuistir.
4.3.6.1. Kisa Vadeli Bor¢larin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi kisa vadeli borglari 2005 yili sonu
itibariyle 660.560.000 TL’dir. 2006 yilinda %37,48 oraninda, 2007 yilinda %3,59
oraninda ve 2008 yilinda %33,28 oraninda artan kisa vadeli borglar; 2008 yil1 sonunda
1.253.934.000 TL olmustur. 2009 yilinda -%6,35 oraninda, 2010 yilinda -%12,61
oraninda azalan borglar, 2011 yilinda %33,16 oraninda bir artisla 1.366.410.000 TL’ye
ylikselmistir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi mali borglar1 2005 yilinda
354.959.484 TL’den, %25,87 oraninda bir artisla 2006 yilinda 446.817.638 TL’ye,
2007 yilinda %32,03 oraninda bir artigla 589.941.519 TL’ye, 2008 yilinda %26,03
oraninda bir artigla 743.556.385 TL’ye yiikselmigstir. 2009 yilinda %3,31 oraninda
artan mali borglar, 2010 yilinda -%26,97 oraninda azalarak 561.036.310 TL olmustur.
2011 yilinda bir 6nceki doneme oranla %28,39 oraninda artan borglar, 2011 yili
sonunda 720.337.080 TL’dir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi ticari borglari 2006 yilinda
165.081.283 TL’den %19,16 oraninda artisla 196.721.743 TL’ye, 2007 yilinda ise
%11,60 oraninda bir artisla 219.559.629 TL’ye ylikselmistir. 2008 yilinda -%0,79
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oraninda azalan ticari borglar 217.823.482 TL olmustur. 2009 yilinda %7,12 oraninda,
2010 yilinda da %14,13 oraninda artan ticari borglar, 2011 yilinda %54,65 oraninda
artig gostererek 411.884.442 TL olarak hesaplanilmistir.

4.3.6.2. Uzun Vadeli Borglarin Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi uzun vadeli borglar1 2005
yilinda 719.603.000 TL iken, 2006 yilinda %28,82 oraninda bir artigla 927.053.000
TL’ye ylikselmistir. 2007 yilinda -%1,46 oraninda azalan, 2008 yilinda ise bir dnceki
yila oranla 965,25 oraninda artan uzun vadeli borglar; 2008 yili sonunda
1.509.641.000 TL olmustur. 2009 yilinda %19,45 oraninda artan borglar, 2010 yilinda -
%11,43 oraninda azalmistir. 2011 yilinda %8,45 oraninda artis ile sene sonunda
1.732.045.000 TL’ye ulagmustur.

4.3.6.3. Oz Kaynaklarin Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi 6z kaynaklari 2005 yilinda
2.131.083.000 TL olup, 2006 yilinda %10,58 oraninda, 2007 yilinda %7,77 oraninda
artmigtir. 2008 yilinda %40,61 oraninda artan 6z kaynaklar 3.571.555.000 TL olmustur.
2009 yilinda %3,90 oraninda, 2010 yilinda ise %11,74 oraninda artan 6z kaynaklar;
2011 yilinda %24,34 oraninda artmigtir. 2011 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalari Anonim Sirketi 6z kaynaklar toplami 5.156.321.000 TL’ye ylikselmistir.

4.3.6.3.1. Sermaye Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi sermayesi 2005 ve 2006 yillarinda
sabit kalarak 423.500.000 TL’dir. 2007 yilinda sermaye arttiran Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 Anonim Sirketi, ge¢cmis donem sermayesini %137,59 oraninda artirarak
1.006.222.000 TL’ye ¢ikartmistir. 2009 yilinda mevcut sermayeyi %9,31 oraninda
artirarak 1.100.000.000 TL yapan Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi,
2010 yilinda %4 oraninda bir artisla sermayesini 1.144.000.000 TL’ye yiikseltmistir.
2011 yilinda %13,63 oraninda sermayesini arttiran Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari

Anonim Sirketi’nin sermayesi 1.300.000.000 TL olmustur.
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4.3.6.3.2. Donem Net Kari/Zararinin Analizi

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi donem net karlar1 2005
yilinda 5.853.000 TL iken 2006 yilinda %3305,48 oraninda yiiksek bir artis ile
199.323.000 TL’ye yiikselmistir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi’nin
bu dénemde yapmis oldugu bilango i¢i diizenlemeler, “net donem karini isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimina getirmek igin yapilan diizeltmeler”,
amortisman ve itfa paylarinda ki diizeltmeler, serefiye degerlemelerinin yeniden
yapilmasi, gelir tahakkuklarinda meydana gelen olumlu degisimler, istiraklerden ve ana
ortaklik dist paylardan gelen gelirlerin dahil edilmesi, bu artigin temel noktalarini
olusturmaktadir. 2007 yilinda %39,42 oraninda artan dénem net kari, 2008 yilinda -
%42,88 oraninda azalarak 158.719.000 TL olmustur. 2009 yilinda da azalan net kar -
%29,55 oraninda bir diistisle 111.809.000 TL olmustur. 2010 yilinda ise %268,29
oraninda, 2011 yilinda ise %53,35 oraninda artan dénem net kari; 2011 yili sonu

itibariyle 631.505.000 TL dir.

4.3.7. Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi Bilanco Aktiflerinin

(Varliklarinin) Analizi

Haci Omer Sabanct Holding Anonim Sirketi, 2005-2011 yillar1 bilangolarina
bakildiginda (Tablo 4.11) 2011 yilinda 151.114.204.000 TL olarak en yiiksek aktif
biiylikligiine ulagsmistir. 2005 yilindan 2011 yilina kadar stirekli olarak biiylimeyi
basaran Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi bilango aktiflerinde biiyiime

hizlar1 degisiklik gGsterse de biiylime yillar itibariyle devam etmistir.

Tablo 4.11. Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin Yillara Gére Bilango
Aktiflerinin Biiyiikliikleri

HACI OMER 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SABANCI
HOLDING
IANONIM
SIRKETI
MILYON
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BILANCO
BUYUKLUGU

61.735979]  67.618900|  79.330.180|  100.821.424 111926312  130.059.884|  151.114.204
DONEN
VARLIKLAR

40611.921) 45.080.012| 48.788.724|  55.939.498|  57.490.689|  54.970.903|  67.657.179
DURAN
'VARLIKLAR

21.124.058| 22.538.888]  30.541456|  44.881.926|  54.435623|  75.088.981|  83457.025

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005 yili sonu itibariyle bilango aktif
toplam1 61.735.979.000 TL iken, 2006 yilinda %9,52 oraninda, 2007 yilinda %17,31
oraninda ve 2008 yilinda ise %27,09 oraninda bir artigla 100.821.424.000 TL’ye
yiikselmistir. Kriz sonrasi dénemlerde de aktif toplami artmaya devam eden Haci Omer
Sabanci Holding Anonim Sirketi; 2009 yilinda %11,01 oraninda, 2010 yilinda %16,20
oraninda ve 2011 yilinda ise %16,18 oraninda artmistir. 2011 yili sonu itibariyle
151.114.204.000 TL aktif biiyiikliige ulagilmistir. 2005 — 2008 yillar1 arasinda toplam
%63,31 oraninda artan aktif toplami, 2008-2011 yillar1 arasinda %49,88 oranina

gerilemistir.

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin bilango aktiflerini olusturan
kalemler ve gruplarin incelenmesi de “Tutarlarin Karsilagtirilmasi” analiz yontemi ile
2005, 2006, 2007 yular1 kriz dncesi yillar; 2008 yili kriz dénemi; 2009, 2010, 2011
yillar1 ise kriz sonrasi donem olarak degerlendirilip oranlamalar asagidaki bagliklar

altinda yapilmaktadir.
4.3.7.1. D6nen Varliklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi donen varliklari 2005 yilinda
40.611.921.000 TL olup, 2006 yili sonu itibariyle %11,00 oraninda, 2007 yili sonu
itibariyle %8.,22 oraninda ve 2008 yili sonu itibariyle de %14,56 oraninda artarak
55.939.498 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda da %2,77 oraninda artan dénen varliklar,
2010 yilinda -%4,38 oraninda azalarak 54.970.903.000 TL’ye diismiis, 2011 yilinda
%23,07 oraninda biiyiime ile birlikte 67.657.179.000 TL’ye yiikselmistir.

i14



Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin 2005-2011 yillar1 bilango aktifleri
icerisinde “donen varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagidaki bagliklar altinda

ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.7.1.1. Hazir Degerlerin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi hazir degerleri 2005 yili bilangosunda
4.255.300.000 TL iken, 2006 yilinda %14,11 oraninda bir artis ile 4.855.781.000 TL’ye
yiikselmis, 2007 yilinda ise -%43,25 oraninda bir diisiis ile 2.755.615.000 TL olarak
azalmigtir. 2008 yilinda bir 6nceki donem gore %178,16 oraninda artarak 7.665.059.000
TL’ye ylikselen hazir degerler, 2009 yilinda da %67,89 oraninda artmis ve yilsonu
itibariyle 12.869.232.000 TL olmustur. 2008 yilinda ki %178,16 oraninda ki artisin
onemli nedenlerinden bir tanesi, Hact Omer Sabanct Holding Anonim Sirketi’nin bagli
oldugu ortakhiklardan Akbank’in yabanci kurumlardan almis oldugu uzun vadeli
menkullestirilmis borglara bagli olarak, 6deme hesaplarinin ve nakit rezervlerinin
teminat olarak bankalara rehin verilmesidir. 2010 yilinda Haci1 Omer Sabanci Holding
Anonim Sirketi hazir degerleri -%61,44 oraninda azalirken, 2011 yilinda %33,87
oraninda artis ile 6.643.010.000 TL’ye yiikselmistir.

4.3.7.1.2. Ticari Alacaklarin Analizi

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi ticari alacaklar1 2005 yilinda
1.292.252.000 TL olup, 2006 yil1 sonunda %9,06 oraninda, 2007 yil1 sonunda da %1,03
oraninda artarak 1.424.022.000 TL’ye ulagmistir. 2008 yilinda 2007 yilina oranla -
%25,91 oraninda azalan ticari alacaklar; 2009 yilinda %0,17 oraninda, 2010 yilinda
%3,70 oraninda ve 2011 yilinda ise %39,09 oraninda artarak 1.524.438.000 TL

olmustur.
4.3.7.1.3. Stoklarin Analizi

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi stoklart 2005 yili bilangosunda
900.500.000 TL olarak yer almaktadir. 2006 yilinda %40,21 oraninda artis g&steren
stoklar, 2007 yilinda -%5,15 oraninda azalarak 1.197.573.000 TL’ye diismiistiir. 2008

yilinda %?22,94 oraninda artig gosteren stok  toplamlarit  kriz ~ doneminde
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1.472.342.000 TL’dir. 2009 yilinda - %44,08 oraninda azalan stoklar, 2010
yilinda %17,78 oraninda, 2011 yilinda ise %69,14 oraninda artis gostererek;
2011 il sonunda 1.640.132.000 TL’ye ylikselmistir.

4.3.7.2. Duran Varliklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi duran varliklar 2005 yili sonunda
21.124.058.000 TL iken 2006 yili sonu itibariyle %6,69 oraninda artis ile
22.538.888.000 TL’ye; 2007 yili sonu itibariyle %35,50 oraninda artis ile
30.541.456.000 TL’ye ve 2008 yili sonu itibariyle %46,95 oraninda artis ile
44.881.926.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %21,28 oraninda artan duran
varhiklar, 2010 yilinda %37,94 oraninda, 2011 yilinda ise %11,14 oraninda artis
gdstermistir. 2011 yili sonu itibariyle Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi
duran varlik toplami 83.457.025.000 TL olmustur.

Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010
ve 2011 yillan bilango aktifleri igerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda ele

alinan kalemler, asagidaki bagliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.
4.3.7.2.1. Ticari Alacaklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi ticari alacaklari 2005 yilinda
234.407.000 TL’den, 2006 yilinda %84,54 oraninda bir artigla 432.597.000 TL’ye
yiikselmigtir. 2007 yilinda ise - %94,53 oraninda azalan ticari alacaklar, 2008
yilinda %4,98 oraninda artarak 24.816.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %78,65
oraninda artan ve 2009 yilinda 44.335.000 TL olan ticari alacaklar 2010 yilinda -
%28,60 oraninda azalmig, 2011 yilinda ise %33,06 oraninda artmis ve 42.119.000
TL’ye ulagmistir.

4.3.7.2.2. Mali Duran Varliklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi mali duran varliklari 2005 yilinda
4.235.350.000 TL’den -%4,63 oraninda bir azalisla, 2006 yilinda 4.039.211.000
TL’ye, 2007 yilinda ise 2006 yilina oranla -%9,00 oraninda bir azaligla 3.675.447.000
TL’ye diismiistiic. 2008 yilinda %1,89 oraninda artis gdsteren mali duran varliklar
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3.745.268.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %5,77 oraninda, 2010 yilinda %22,81
oraninda ve 2011 yilinda %19,40 oraninda artis gostererek 5.809.221.000 TL’ye
yiikselen mali duran varliklar ilgili dénemlerin en yiiksek seviyesine 2011 yilinda

ulagmistir.
4.3.7.2.3. Maddi Olmayan Varliklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi maddi olmayan varliklar 2005 yilinda
199.265.000 TL iken, 2006 yilinda %34,07 oraninda artis, 2007 yilinda %22,58
oraninda artis ve 2008 yilinda %9,44 oraninda bir artigla 358.437.000 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda, isletme birlesmeleri uyarinca “satin alma muhasebesi
kapsaminda” bu donemde satin alinan sirket hisseleri (Doka, Ceylin) ve isletme
imtiyazlarni (Tedas, Enerjisa), maddi olmayan duran varliklar kapsaminda
muhasebelestirilmistir. Bu sebepten dolayr 2009 yili maddi olmayan varliklar1 2008
yilina oranla %194,78 oraninda yiiksek bir artigla 1.056.632.000 TL’ye yiikselmistir.
2010 yilinda %1,89 oraninda, 2011 yilinda %18,11 oraninda artan maddi olmayan
varliklar, 2011 yili sonu itibariyle 1.271.752.000 TL olmustur.

4.3.8. Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi Bilango Pasiflerinin

(Kaynaklarinin) Analizi

Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
gerekli olan kaynaklar ve varliklar sagladig yerleri gosteren bilango kalemleri pasif
béliimiinde yer almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar

olarak boliimlere ayrilan pasif boliim (Tablo 4.12) de ki bakiyelerden olusmaktadir.

Tablo 4.12. Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin Yillara Gére Bilango

Pasiflerinin Biiytikliikleri

HACI OMER 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SABANCI
HOLDING
IANONIM SIRKETI
MILYON TL
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BILANCO
BUYUKLUGU

61.735.979|  67.618.900]  79.330.180]  100.821.424|  111.926.312| 130.059.884| 151.114.204
KISA VADELI
BORCLAR

45684771 47.739.897| 58018151 77477.127 | 84260087 |  95.564.541| 113.432.029
UZUN VADELI
BORCLAR

4395131 | 8027617 | 5271449 |  6.005.520 6.709.700 9.849.191 |  13.209.033
SERMAYE 1.800.000 | 1.800.000 |  1.800.000 |  1.800.000 1.600.000 2040404 | 2.040404
DONEM NET
KARI/ZARARI

689.765 494.049 969.487 1.188.559 1.258.481 1662.836 | 1.877.987
OZKAYNAKLAR | 6799.159 | 6854344 | 8549695 | 17.338.777 | 20.688.577 | 24.646.152 | 25473.142

Yukaridaki tabloda Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin 2005 yilinda
2011 yilina kadar ki bilangolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir. ilerleyen

bélimlerde pasif boliim kalemieri ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.

Hacit Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005 yil1 sonu itibariyle bilango pasif
toplam1 61.735.979.000 TL iken, 2006 yilinda %9,52 oraninda, 2007 yilinda %17,31
oraninda ve 2008 yilinda ise %27,09 oraninda bir artigla 100.821.424.000 TL’ye
yiikselmistir. Kriz sonrasi donemlerde de pasif toplami artmaya devam eden Haci Omer
Sabanci Holding Anonim Sirketi; 2009 yilinda %11,01 oraninda, 2010 yilinda %16,20
oraninda ve 2011 yilinda ise %16,18 oraninda artmustir. 2011 yili sonu itibariyle
151.114.204.000 TL pasif biiytikliige ulagilmistir. 2005 — 2008 yillar1 arasinda toplam
%63,31 oraninda artan pasif toplami, 2008-2011 yillar1 arasinda %49,88 oranina

gerilemistir.

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin bilango pasiflerini olusturan
kalemler ve gruplarin incelenmesi de “Tutarlarin Karsilastirilmasi” analiz yontemi ile
2005, 2006, 2007 yillart kriz oncesi yillar; 2008 yili kriz dénemi; 2009, 2010, 2011
yillar1 ise kriz sonrasi donem olarak degerlendirilip oranlamalar agagidaki basliklar

altinda yapilmaktadir.
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4.3.8.1. Kisa Vadeli Borglarin Analizi

Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi kisa vadeli borglari 2005 yili sonunda
45.684.771.000 TL iken, 2006 yilinda %4,49 oraninda, 2007 yilinda %21,52 oraninda
ve 2008 yilinda ise %33,53 oraninda artarak 58.018.151.000 TL olmustur. Kriz sonrasi
2009 yilinda %8,75 oraninda artan kisa vadeli borglar, 2010 yilinda %13,41 oraninda,
2011 yilinda %18,69 oraninda artmustir. 2011 yili sonu itibariyle Haci Omer Sabanci
Holding Anonim Sirketi bilangolarinda kisa vadeli borg toplamlar1 113.432.029.000
TL’ye yiikselmistir.

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi mali borglari 2005 yilinda
5.945.359.000 TL’den, 2006 yilinda - %39,79 oraninda diisiisle 3.757.903.000 TL
olmustur. 2007 yilinda %16,63 oraninda, 2008 yilinda ise %67,74 oraninda artan mali
borglar, 2008 yili sonunda 7.352.157.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda -%29,95
oraninda  gerileyerek 5.149.488.000 TL olan mali borglar, 2010 yilinda -%50,44
oraninda, 2011 yilinda da -%63,73 oraninda azalmistir. 2011 yili sonunda Haci Omer

Sabanci Holding Anonim Sirketi kisa vadeli mali borglar1 12.684.385.000 TL’dir.

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi kisa vadeli ticari borglari, 2006 yilinda
908.348.000 TL’den, %7,60 oraninda artis ile 977.413.000 TL’ye ylikselmis, 2007
yilinda ise -%1,78 oraninda ki diisiisle 959.943.000 TL’ye gerilemistir. 2008 yilinda
2007 yilina oranla %4,71 oraninda artan ticari borglar, 2008 yil1 sonu bilangolarinda
1.005.183.000 TL olarak yer almistir. 2009 yilinda -%0,87 oraninda azalarak
996.367.000 TL olan borglar, 2010 yilinda %19,95 oraninda artarak 1.195.192.000
TL’ye yiikselmistir. 2011 yilinda bir onceki yila gére %350,52 oraninda artarak
1.799.029.000 TL olan ticari bor¢lar, ilgili dénemler i¢indeki en yliksek seviyesine

ulagmuistir.
4.3.8.2. Uzun Vadeli Borglarin Analizi

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi uzun vadeli borglari 2005 yilinda
4.395.131.000 TL iken, 2006 yilinda %82,64 oraninda bir artigla 8.027.617.000 TL’ye
ulasmigtir. 2007 yilinda ise 2006 yilina gore -%34,33 oraninda azalan uzun vadeli

borglar; 2008 yilinda %13,92 oraninda artarak 6.005.520.000 TL’ye ytikselmistir. 2009
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yilinda %11,72 oraninda, 2010 yilinda %46,79 oraninda ve 2011 yilinda da %34,11
oraninda artan uzun vadeli borglar, 2011 yili sonu bilangolarinda 13.209.033.000 TL

olarak yer almaktadir.
4.3.8.3. Oz Kaynaklarin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 6z kaynaklari 2005 yilinda
6.799.159.000 TL olup, 2006 yilinda %0,81 oraninda, 2007 yilinda ise %24,73
oraninda artis gostermistir. 2008 yilinda, bilango i¢i diizenlemeler ile ana ortakliga ait
0z kaynaklar haricinde sahip olunan 6z kaynak paylarmin da bilangoya dahil
edilmesinden dolay1 %102,79 oraninda yiiksek bir artig olan 6z kaynaklar, 2008 yili
sonu itibariyle 17.338.777.000 TL’dir. 2009 yilinda %19,31 oraninda, 2010 yilinda
%19,12 oraninda ve 2011 yilinda %3,35 oraninda artan 6z kaynaklar, 2011 yili sonunda
25.473.142.000 TL ye yiikselmistir.

4.3.8.3.1. Sermaye Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005 yili sermayesi 1.800.000.000 TL
olup 2006, 2007, 2008 yillarinda sermaye degisikligi meydana gelmemigtir. 2009
yilinda sermaye tutarmin %5,55’i oraninda artisa giden Haci Omer Sabanct Holding
Anonim Sirketi sermayesini 1.900.000.000 TL’ye yiikseltmistir. 2009 yil1 sermaye artist
geemis donem karlarindan karsilanmak tizere hisse senedi ihraci ile gergeklestirilmistir.
2010 yilinda mevcut sermayesinde artis yapma karari alan Hact Omer Sabanci Holding
Anonim Sirketi sermayesini 2.040.404.000 TL’ye c¢ikartmistir. Bu sermaye artigida

geemis donem karlarindan karsilanmak {izere hisse senedi ihraci ile gergeklesmistir.
4.3.8.3.2. D6nem Net Kari/Zararinin Analizi

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005 yilinda 689.765.000 TL net kar
agiklamig olup, 2006 yilinda 2005 yilina oranla -%28,37 oraninda daha diisiik kar
etmistir. 2006 yili net kar1 494.049.000 TL olan Hact Omer Sabanci Holding Anonim
Sirketi, 2007 yilinda bu karint 2006 yilina oranla %96,23 oraninda, 2008 yilinda ise
%22,59 oraninda arttirmistir. Kriz dénemi 2008 yilinda 1.188.559.000 TL net kar
aciklayan Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi; 2009 yilinda net karini bir
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onceki donemine gore %5,88 oraninda, 2010 yilinda net karini bir 6nceki dénemine
gére %32,13 oraninda ve 2011 yilinda ise net karin1 bir 6nceki donemine goére %12,93
oraninda arttirmistir. 2011 yili sonu itibariyle Hact Omer Sabanci Holding Anonim

Sirketi net kar1 1.877.987.000 TL olmustur.

4.4. GELIR TABLOLARININ DEGERLENDIRILMESI

Analize baslamadan 6nce sirketlerin KAP’a bildirmis olduklar1 resmi gelir tablolari;
www.kap.org.tr ve www.borsaistanbul.com adreslerinden alinarak kullanilmistir.
Sirketlerin 2005 yilindan 2011 yilina kadar gegen, ilgili donemlerinde gelir ve

giderlerini gosteren gelir tablolan bilgileri ekte sunulmustur.

Karsilagtirmali finansal analizde gelir tablosu rakamlari milyon TL olarak
yuvarlanilmistir. Buna gore 250 binden kiigiik olan degerler yok sayilirken, 250 binden
biiylik rakamlar 500 bine yakinsa 0,5 Milyon, 750 binden biiylik rakamlar ise 1 milyon
olarak hesaplanmistir. Bu yuvarlamalarla birlikte gelir tablolar1 karsilagtirmali analiz

yapmaya hazir hale getirilmistir.

4.4.1. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi Gelir Tablolarinin

Degerlendirilmesi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi bilango kalemlerinin incelenerek
degerlendirilmesinden sonra isletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda agiklamis oldugu
gelir tablolarinin sec¢ilen bagliklari bu béliimde incelenecektir. Bdylece isletmenin 2005
— 2011 yillar1 arasinda yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden

etkilenip, etkilenmeme durumlari incelenecektir.

Tablo 4.13. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi Yillara Gore

Yuvarlanmis Gelir Gostergeleri

DOGAN SIRKETLER 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GRUBU HOLDING
ANONIM SIRKETI Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon

[TL TL ITL ITL [TL TL TL
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BRUT FAALIYET KARI 833 1.119 1.135 1.312 965.5 671 806,5

FAALIYET KARI VEYA

709 9375 820 21 -200 281 -894.5
ZARARI
DONEM NET KARI

636 891 394 70 -115 655 -758
IVEYA ZARARI

Yukarida verilen Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi karsilagtirmali mali
analize esas olan 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo
kalemleri incelendiginde; birden fazla dénemde zarar beyan edilmesi, isletmenin
finansal durumu i¢in olumsuz bir goriintli vermektedir. Ana faaliyetlerin disinda yapilan
islemlerin kar olarak katkida bulunmasi isletmenin tstiinde durmasi gereken 6nemli bir

konu olmaktadir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005-2011 yillart gelir tablolarinda
yer alan briit kar, faaliyet kar1 yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida

ayrintili bir sekilde bagliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.
4.4.1.1. Briit Faaliyet Karinin Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi briit faaliyet karlart 2005 yilinda 833
Milyon TL’den, %34,33 oraninda artis ile 1.119 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %1,42
oraninda artis ile 1.135 Milyon TL’ye ve 2008 yilinda %15,59 oraninda artig ile 1.312
Milyon TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda bir 6nceki doneme gore, -%26,41 oraninda
azalarak 965,5 Milyon TL’ye, 2010 yilinda ise -%30,50 oraninda azalarak 671 Milyon
TL’ye gerilemistir. 2011 yilinda %20,19 oraninda artis gosteren briit faaliyet kari,
yilsonu itibariyle 806,5 Milyon TL olmustur. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim
Sirketi briit faaliyet kar1 2005-2008 yillar1 arasinda toplamda %57,50 oraninda artarken,
2008-2011 yillar1 arasinda toplamda - %38,52 oraninda azalmigtir.

4.4.1.2. Faaliyet Kar1 — Zarar1 Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005 yili faaliyet kar1 709 Milyon
TL’den, 2006 yilinda %32,22 oraninda artis ile 937,5 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2007
yilinda -%12,53 oraninda azalig ile 820 Milyon TL’ye, 2008 yilinda -%102,56 oraninda
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azalis ile -20 Milyon TL zarara dénen isletme faaliyetleri, 2009 yilinda -200 Milyon TL,
2010 yiinda -281 Milyon TL ve 2011 yilinda ise -894,5 Milyon TL zarar beyan
etmistir. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi faaliyetleri 2008 yilina kadar

kar ederken, 2008 y1l1 ve sonrasi ddnemlerde zarar beyan etmistir.
4.4.1.3. D6nem Net kar1 — Zarar1 Analizi

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005 y1l1 i¢in 636 Milyon TL dénem
net karini, 2006 yilinda %40,09 oraninda artirarak 891 Milyon TL’ye yiikseltmistir.
2007 yilinda net karinda -%55,78 oraninda azalis meydana gelen Dogan Sirketler Grubu
Holding Anonim Sirketi 2007 yihi i¢in 394 Milyon TL kar, 2008 yili i¢in ise bir 6nceki
doneme gore -%82,23 oraninda bir azalma ile 70 Milyon TL donem net kari
agiklamistir. 2009 yilinda -115 Milyon TL dénem net zarari, 2010 yilinda 655 Milyon
TL dénem net kar1 ve 2011 yilinda -758 Milyon TL zarar beyan edilmistir. Dogan
Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005-2008 yillar1 arasinda siirekli olarak
dénem sonlarinda kar beyan ederken, 2009 ve 2011 yillarinda zarar edere, sadece 2010

yilinda 655 Milyon TL ddnem net kar1 beyan edebilmistir.
4.4.2. Ko¢ Holding Anonim Sirketi gelir tablolar:

Kog¢ Holding Anonim Sirketi bilango kalemlerinin incelenerek degerlendirilmesinden
sonra isletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda agiklamis oldugu gelir tablolarinin segilen
basliklar1 bu boliimde incelenecektir. Béylece isletmenin 2005 — 2011 yillan arasinda
yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden etkilenip, etkilenmeme

durumlari incelenecektir.

Tablo 4.14. Ko¢ Holding Anonim Sirketi Yillara Gére Yuvarlanmis Gelir

Gostergeleri
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KOC HOLDING Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL [Milyon TL Milyon TL Milyon TL
IANONIM $IRKETI
BRUT FAALIYET KARI 4312 7.316 8.460 8.033,5 8.884 9.191,5 11.160
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FAALIYET KARI VEYA
ZARARI
1.280 2.076 4.687 5.035,5 3.470 4.105 5.490]
IDONEM NET KARI VEYA
ZARARI
5975 561 2.295 2.023 1.428 1.734 2.124

Yukarida verilen Ko¢ Holding Anonim Sirketi karsilastirmali mali analize esas olan
2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo kalemleri
incelendiginde; ilgili donemler itibariyle zarar beyan etmeyerek olumlu bir tablo
cizmektedir. Karlilik rakamlarinda diistisler meydana gelse de genel olarak Kog¢ Holding

Anonim Sirketi’nin ana istigal konulari karlilik durumunu 6nemli 6lciide etkilemektedir.

Ko¢ Holding Anonim Sirketi 2005-2011 yillar1 gelir tablolarinda yer alan briit kar,
faaliyet kar1 yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida ayrintili bir

sekilde basliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.
4.4.2.1. Briit Faaliyet Karinin Analizi

Ko¢ Holding Anonim Sirketi 2005 briit faaliyet kar1 4.312 Milyon TL iken, 2006
yilinda %69,66 oraninda bir artigla 7.316 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %15,63

oraninda bir artigla

8.460 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2008 yilinda -%5,04 oraninda azalan briit faaliyet
kar1 8.033,5 TL olurken, 2009 yilinda %10,58 oraninda artarak 8.884 Milyon TL, 2010
yilinda %3,46 oraninda artarak 9.191,5 Milyon TL ve 2011 yilinda %21,41 oraninda
artarak 11.160 Milyon TL olmustur. 2005-2008 yillar1 aras1 Ko¢ Holding Anonim
Sirketi briit faaliyet karlari toplamda %86,30 oraninda artarken, 2008-2011 yillari

arasinda %38,91 oraninda artig géstermektedir.
4.4.2.2. Faaliyet Kar1 — Zarar1 Analizi

Kog¢ Holding Anonim Sirketi 2005 yili faaliyet kar1 1.280 Milyon TL olup, 2006
yilinda %62,18 oraninda artarak 2.076 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %125,77 oraninda
artarak 4.687 Milyon TL’ye ve 2008 yilinda %7,43 oraninda artarak 5.035,5 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda -%31,08 oraninda azalan faaliyet kar1 3.470 Milyon TL
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olurken; 2010 yilinda %18,29 oraninda, 2011 yilinda ise %33,73 oraninda artis
saglamigtir. 2011 yili sonu itibariyle faaliyet kar rakami 5.490 Milyon TL’dir. 2005-
2008 yillar1 arast Ko¢ Holding Anonim Sirketi faaliyet karlar1 toplamda %293,39
oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda sadece %9,02 oraninda artis

gostermektedir.
4.4.2.3. D8nem Net kar1 — Zarar1 Analizi

Kog¢ Holding Anonim Sirketi 2005 yili donem net kar1 597,5 Milyon TL iken, 2006
yilinda -%6,10 azalma gostererek 561 milyon TL’ye gerilemistir. 2007 yilinda ise bir
Onceki yila oranla %309,09 oraninda artan ddénem net kart 2.295 Milyon TL’ye
yitkselmistir. 2008 yilinda -11,85 oraninda azalarak 2.023 Milyon TL’ye, 2009 yilinda -
%29,41 oraninda azalarak 1.428 Milyon TL’ye diisen Ko¢ Holding Anonim Sirketi
donem net kari; 2010 yilinda %21,42 oraninda, 2011 yilinda da %22,49 oraninda
artmistir. 2011 yili sonu itibariyle agiklanan dénem net kar 2.124 Milyon TL’dir. 2005-
2008 yillar1 aras1 Ko¢ Holding Anonim Sirketi donem net kar toplamlarinda %238,57

oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda %4,99 oraninda artis géstermektedir.
4.4.3. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: Anonim Sirketi Gelir Tablolar1

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi bilango kalemlerinin incelenerek
degerlendirilmesinden sonra isletmenin 2005-2011 yillan arasinda agiklamis oldugu
gelir tablolarinin segilen basliklar: bu béliimde incelenecektir. Bdylece isletmenin 2005
— 2011 yillari arasinda yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden

etkilenip, etkilenmeme durumlari incelenecektir.

Tablo 4.15. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi Yillara Gore

Yuvarlanmis Gelir Gostergeleri

TURKIYE SISE VE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CAM FABRIKALARI

ANONIM SIRKETI Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL

BRUT FAALIYER

KARI
720 893 960 1.101,5 880 1.234 1.637
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FAALIYET KARI
VEYA ZARARI
116 253 452 257 154 585 867
DONEM NET KARI
IVEYA ZARARI
6 199 278 158 112 412 631

Yukarida verilen Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi’nin karsilastirmali
mali analize esas olan 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir
tablo kalemleri incelendiginde; briit faaliyet karlari, faaliyet karlar1 ve dénem net
karinda 6nemli 6lgiilerde degisimler olmustur. Ilgili dénemlerde zarar agiklamayan
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi de en biiyiik degisimler faaliyet

karlarinda meydana gelmistir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi 2005-2011 yillan gelir tablolarinda
yer alan briit kar, faaliyet kar1 yada zarar1 ve dénem net kar veya zarar kalemleri asagida

ayrintili bir sekilde basliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.
4.4.3.1. Briit Faaliyet Karinin Analizi

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi briit faaliyet karlar1 2005 yilinda
720 Milyon TL iken, 2006 yilinda %24,02 oraninda artis ile 893 Milyon TL’ye,
2007 yilinda bir 6nceki yila oranla %7,50 oraninda artis ile 960 Milyon TL’ye, 2008
yilinda ise bir Onceki yila oranla %14,73 oraninda artis ile 1.101,5 Milyon TL’ye
yiikselmigtir. 2009 yilinda -%20,10 oraninda azalan briit faaliyet karlar1 880 Milyon
TL’ye gerilemistir. 2010 yilinda %40,22 oraninda artan kar 1.234 Milyon TL’ye, 2011
yilinda ise %32,65 oraninda artig ile 1.637 Milyon TL olmustur. 2005-2008 yillari arasi
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi briit faaliyet karlar1 toplamda %52,98
oraninda artig gosterirken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise toplamda %48,61 oraninda

artig gostermektedir.
4.4.3.2. Faaliyet Kari — Zarar1 Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi faaliyet kart 2005 yilinda 116
Milyon TL olup, 2006 yilinda %118,10 oraninda artis ile 253 Milyon TL’ye, 2007
yilinda %78,65 oraninda artis ile 452 Milyon TL’ye yiikseltmistir. 2008 yilinda bir
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onceki yila oranla -%43,26 oraninda, 2009 yilinda da -%40,07 oraninda azalan faaliyet
karlar1 sirasiyla 257 Milyon TL’ye ve 154 Milyon TL’ye gerilemistir. 2010 yilinda
%279,87 oraninda artan faaliyet kar1 585 Milyon TL’ye ylikselmis ve 2011 yilinda da
%48,20 oraninda artarak 867 Milyon TL’ye ulasmistir. 2005-2008 yillar1 arasi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi faaliyet karlar1 toplamda %121,55
oraninda artis gosterirken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise toplamda %237,35

oraninda artig gdstermektedir.
4.4.3.3. D6nem Net kar1 — Zarar1 Analizi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi dénem net karlart 2005 yilinda 6
Milyon TL olarak agiklanmistir. Bu diisiik kar oraninin 6nemli nedenlerinden biri,
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi bagli ortakliklarinda olan Trakya
Holding’in Avea A.S.’deki paylan icin ayrilmasi gereken yiiksek miktarl karsiliklar
olup, bir diger sebebi ise 2005 yilinda Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim
Sirketi’nin %30’luk vergilendirilmesi, 2006 ve diger dénemlerde %20 oraninda vergi
dilimine girmesidir. 2006 yilinda 199 Milyon TL olan dénem net kar1 2007 yilinda
%39,69 oraninda artarak 278 Milyon TL’ye ylikselmistir. 2008 yilinda -%43,16
oraninda azalarak 158 Milyon TL’ye, 2009 yilinda ise -%29,11 oraninda azalarak 112
Milyon TL’ye gerileyen donem net kari, 2010 yilinda %267,85 oraninda artarak 412
Milyon TL’ye, 2011 yilinda ise %53,15 oraninda artarak 631 Milyon TL’ye
yiikselmigtir. 2006-2008 yillar1 arasi Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi
donem net karlari toplami -%20,60 oraninda azalis gosterirken, 2008-2011 yillar1 arasi

%299,36 oraninda artis gostermektedir.
4.4.4. Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi Gelir Tablolari

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi bilango kalemlerinin incelenerek
degerlendirilmesinden sonra igletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda agiklamis oldugu
gelir tablolarinin segilen basliklari bu bélimde incelenecektir. Béylece isletmenin 2005
— 2011 yillar1 arasinda yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden

etkilenip, etkilenmeme durumlari incelenecektir.
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Tablo 4.16. Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi Yillara Gére Yuvarlanmis

Gelir Gostergeleri

HACI OMER SABANCI| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HOLDING ANONIM
SIRKETI Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL [Milyon TL Milyon TL Milyon TL
BRUT FAALIYET
[KARI
4,781 4.960 5.582 5.452 6.773 7.563 7.611
FAALIYET KARI
VEYA ZARARI
2.405,5 2.093 2.701,5| 2.349 3.467 4.193 4.397
IDONEM NET KARI
IVEYA ZARARI
690 493 969,5 1.188 1.258,5 1.663 1.878

Yukarida verilen Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin karsilastirmali
mali analize esas olan 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir
tablo kalemleri incelendiginde; isletme faaliyetlerinde yasanan zararlarin donem karini
etkilemeyerek, ana faaliyet konusu disinda yapilan girisimlerin dénem net karina

olumlu bir sekilde yansidigin1 goriilmektedir.

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005-2011 yillar1 gelir tablolarinda yer
alan briit kar, faaliyet kar1 yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida

ayrintili bir sekilde bagliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.
4.4.4.1. Briit Faaliyet Karinin Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi briit faaliyet kar1 2005 yilinda 4.781
Milyon TL iken, 2006 yilinda %3,74 artarak 4.960 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %12,54
oraninda artarak 5.582 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2008 yilinda 2007 yilina oranla -
%?2,32 oraninda azalis gostererek 5.452 Milyon TL’ye diisen briit faaliyet kari, 2009
yilinda %24,22 oraninda yiikselerek 6.773 Milyon TL olmustur. Hact Omer Sabanci
Holding Anonim Sirketi briit faaliyet kar1 2010 yilinda, 2009 yilina oranla %11,66
oraninda artarak 7.563 Milyon TL’ye, 2011 yilinda ise %0,63 oraninda bir artis ile
7.611 Milyon TL’ye yiikselmistir. Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi briit

128



faaliyet karlar1 2005-2008 yillar1 arasinda %14,03 oraninda artis gdsterirken, 2008-2011

yillar arasinda %39,60 oraninda bir artis géstermistir.
4.4.4.2. Faaliyet Kar1 — Zarar1 Analizi

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi faaliyet karlari 2005 yili sonunda
2405,5 Milyon TL’den, 2006 yilinda -%12,99 oraninda azalig ile 2.093 Milyon
TL’ye inmistir. 2007 wyilinda %29,07 oraninda artarak 2.701,5 Milyon TL’ye
yiikselmis, 2008 yilinda da -%13,04 oraninda azalarak 2.349 Milyon TL olmustur. 2009
yilinda Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi faaliyet kar1 %47,59 oraninda artis
ile 3.467 Milyon TL’ye, 2010 yilinda %20,94 oraninda artis ile 4.193 Milyon TL’ye,
2011 yilinda da %4,86 oraninda bir artis ile 4.397 Milyon TL’ye yiikselmistir. Haci
Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi faaliyet karlari 2005-2008 yillar1 arasinda -
%?2,34 oraninda azalirken, 2008-2011 yillar1 arasinda %87,18 oraninda artis

gostermektedir.
4.4.4.3. Donem Net kar1 — Zarar1 Analizi

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 2005 dénem net kar1 690 Milyon TL
iken, 2006 yilinda -%28,55 oraninda azalarak 493 Milyon TL’ye inmistir. 2007 yilinda
ise %96,65 oraninda artig gosteren donem net kart 969,5 TL’ye yiikselmistir. 2008
yilinda %22,53 oraninda artig ile 1.188 Milyon TL’ye, 2009 yilinda %5,93 oraninda
artis ile 1.258,5 Milyon TL’ye, 2010 yilinda %32,14 oraninda artis ile 1.663 Milyon
TL’ye ve 2011 yilinda %12,92 oraninda artis ile 1.878 Milyon TL’ye ylikselmistir.
Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi dsnem net kar1 2005-2008 yillar1 arasinda
%72,17 oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise %58,08 oraninda artis

gostermektedir.
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Tablo 4.17. Bilan¢o Sirketler Genel Tablo

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DOGAN BILANCO 8.006.917| 7.903.756 | 9.068.450| 10.608.467 9.544.827 8.033.327 8.648.071
KOC BiLANCO 36.681.953 | 57.252.851 | 59.707.085| 64.890.083 | 66.386.432| 81.142.517| 98.621.087
SISE VE CAM BILANCO 4185821 | 4.935435| 5.197.382 6.335.130 6.688.457 6.769.991 8.254.775
SABANCI HOLDING | BILANCO 61.735.979 | 67.618.900 | 79.330.180 | 100.821.424 | 111.926.312 | 130.059.884 | 151.114.204
DOGAN KVYK 2.580.819 | 1.860.814| 1.676.879 2.969.625 3.177.455 1.833.917 2.027.289
KOC KVYK 24.002.314 | 32.770.298 | 34.488.661 | 38210.801 | 38.157.648] 49.280.027| 62.031.471
SISE VE CAM KVYK 660.560 908.156 940.770 1.253.934 1.174215 1.026.122 1.366.410
SABANCI HOLDING | KVYK 45.684.771 | 47.739.897 | 58.018.151 | 77.477.127| 84.260.087 | 95.564.541 | 113.432.029
DOGAN UVYK 2.022.767| 1.874505| 2428212 2.933.018 2.126.120 1.578.368 2.769.713
KOC UVYK 4472518 | 12.828.355| 10.160.043 10.547.622 9.446.738 10.884.576 | 13.318.792
SISE VE CAM UVYK 719.603 927.053 913.518 1.509.641 1.803.325 1.597.086 1.732.045
SABANCI HOLDING | UVYK 4.395.131 | 8.027.617| 5271.449 6.005.520 6.709.700 9.849.191 13.209.033
DOGAN SERMAYE 735.287 | 1.500.000| 1.500.000 2.450.000 2.450.000 2.450.000 2.450.000
KOC SERMAYE 1.150.000 | 1.265.000 | 1.745.700 2.012.618 2.415.141 2.415.141 2.415.141
SISE VE CAM SERMAYE 423.500 423.500 1.006.222 1.006.222 1.100.000 1.144.000 1.300.000
SABANCI HOLDING | SERMAYE 1.800.000 | 1.800.000 | 1.800.000 1.800.000 1.900.000 2.040.404 2.040.404
DOGAN KAR/ZARAR 636.357 891.628 395243 70.615 -114.113 656.204 -757.144
KOC KAR/ZARAR 597.624 560.812 2295419 2.023.555 1.429.210 1.734.479 2.124.46%
SISE VE CAM KAR/ZARAR 5.853 199.323 277.900 158.719 111.809 411.785 631.505
SABANCI HOLDING | KAR/ZARAR 689.765 494.049 969.487 1.188.559 1.258.481 1.662.836 1.877.987
DOGAN OZKAYNAKLAR | 2611612 3389540 3.757.574 4.705.824 4241252 4.621.042 3.851.069
KOC OZKAYNAKLAR | 4.836.959| 5.087.999| 7.852.062 9.749.491 11.169.956 12.574.192 | 13.896.749
SISE VE CAM OZKAYNAKLAR | 2.131.083| 2.356.596| 2.539.893 3.571.555 3.710.917 4.146.783 5.156.321
SABANCI HOLDING | OZKAYNAKLAR | 6.799.159 | 6.854.344 | 8.549.695 17.338.777 | 20.688.577 24.646.152| 25.473.142
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Tablo 4.18. Gelir Tablosu Sirketler Genel Tablo

2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2000| 2010 | 20m1
DOGAN BRUT KAR 833 [ 1.119 1.135 1312 966 671 | 8065
KOC BRUT KAR 4312|7316 8.4608.033,50 | 8.8849.191,50 | 11.160
SISE VE CAM BRUT KAR 720 893 960 | 1.101,50] 880| 1234] 1.637
BN BRUT KAR 4781|4960 | 5582 s452|6773| 7563 7611
DOGAN i‘:ﬁiYET 70| o3| 80 21| 200|281 8045
KOC %WET 1280 |2.076 |  4.687[5.035,50|3.470| 4.105| 5.490
SISE VE CAM mivm 16| 253 452 257|154 sss| 867
NGNS %‘WET 2.405,50|2.093 |2.701,50 |  2.349|3.467| 4.193| 4.397
DOGAN DONEM K/Z 636 | 891 394 70| -115 655 -758
KOG DONEM K/Z 5975 s61| 2205| 2023|1.428] 1734 2.124
SISE VE CAM DONEM K/Z 6 199 278 158 112 a2| 631
NGNS DONEM K/Z 1.878| 690|  493| 969,5(1.188|1.258,50| 1.663
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BOLUM SON SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 Kiiresel finansal krizi tlim diinya ekonomilerini olumsuz olarak etkiledigi gibi
Tiirkiye piyasalarinda da etkili olarak, cesitli kanallar ile piyasalarda hissedilmistir.
Krizin ¢ikis noktasi olan likidite sorunu krizden etkilenen taraflarin ortak problemi olup;

tlim cabalar likiditenin yeniden saglanmasi yoniinde olmustur.

Tiirkiye piyasalarinin en etkili firmalari BIST’de islem g&rmekte olup, kriz
déneminde, tilke ekonomisiyle paralel olarak bu firmalarda, ekonomik olarak sorunlar
yasamistir. Arastirmada BIST 100’e yon veren ve ana hisse olarak tabir edilen BIST 30
firmalari iginde; iiretim, ticaret, finansal islemler ve piyasalarin tiimiinde islem yapan
mali kuruluslar, holdingler ve yatirim sirketleri yer almaktadir. 2005-2011 yillari
arasinda BIST30°da yer alan Kog Holding Anonim Sirketi, Dogan Sirketler Grubu
Holding Anonim Sirketi, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi ve Haci
Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi’nin donemler itibariyle karsilastirmali analizi,
en basit sekilde ana muhasebe verilerinin karsilastirilmasi seklinde yapilmistir. S6z
konusu veriler sirketlerin dénem sonlarinda yayimlamis olduklari mali tablolari,
bilangolar1 ve gelir tablolarindan elde edilmis olup; bu verilerin hepsi bagimsiz

denetime tabi olmugtur.

Yukarida belirtilen standartlarda ve kalemlerle ilgili sirketlerin kriz Oncesi, kriz
dénemi ve kriz sonrasi d6nemlerine iliskin sonuglar asagida sirket bazli olarak

degerlendirilmistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin bilangolari incelenildiginde
giiglli bilango yapisi ile dikkat gekmektedir. Bilango aktiflerinin 2008 kriz yilina kadar
gostermis oldugu biiyiime hizi oldukga etkileyici olup, finansal sartlarla birlikte bu hiz1

yavaslamistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 2005-2011 yillar1 bilango aktiflerine
olarak bakildiginda; bilangoda ki duran varlik ¢ogunlugu 2011 yilina gelirken dénen
varlik olarak yer almaktadir. 2005 yilinda bilango aktiflerinde 3.171.179.000 TL dénen
varlik, 4.835.738.000 TL duran varlik yer almakta iken; 2011 yilinda 4.993.393.000 TL
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dénen varlik, 3.654.678.000 TL duran varlik yer almaktadir. 2008 yilinda ise Dogan
Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi donen varliklar1 2005-2011 yillar1 igerisindeki

en yiiksek donen varlik seviyesine ulagmistir.

Buradan Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin piyasa kosullari ile
birlikte aktif yapisimi degistirdigi, kriz donemlerinde daha hizli hareket edebilmesi
gerektiginden likiditesini arttirdigini gérmekteyiz. Hazir degerlerinde ki artis ile birlikte
Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi bu donemlerde birgok yatirim

teminatlari vererek de mevcut is akigini korumayi amaglamuistir.

Duran varliklarinda stratejik kararlar alan Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim
Sirketi bu donemde Snemli satiglar yaparak duran varlik kaleminde gegmis donemlere

oranla azalmistir. Ancak POAS gibi yapmis oldugu yatirimlar dikkat ¢ekmektedir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi bilango pasiflerine bakildig1 zaman;
2009 ve 2011 wyillarinda beyan etmis oldugu zararlar, sermaye artiglari ve oz
kaynaklarda dalgalanmalar &nemli yer tutmaktadir. Kisa vadeli borglarda meydana
gelen degisimler genel olarak yapilan ticari iglemlerle ilgili olup yapilan vade
degisiklikleri de bu kalemi etkilemistir. Bu dénemlerde TME’nin satin alinmasi hem

kisa vadeli hem de uzun vadeli borglarin artiginda etkili olmustur.

2005-2011 yillart igerisinde Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi 6z
kaynaklar1 2008 yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu duruma bagli olarak 2008
yilinda sermaye artisi yapan Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi mevcut
bilangosunu daha kuvvetli bir pozisyona tagimistir. Gelecek adina yapilan bu olumlu
hareketler, Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin 2009 yilinda ve 2011
yillarinda zarar beyan etmesini engelleyememistir. Dogan Sirketler Grubu Holding
Anonim Sirketi bilancolarina, kiiresel kriz baglaminda bakildiginda iki donem zarar

beyani ¢ok 6nemli bir ver tutmaktadir.

Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi gelir tablolari incelenildigi zaman,
briit karlarlar ile faaliyet karlar1 arasinda ki farklar dikkat ¢ekmektedir. Ayrica 2008,
2009, 2010 ve 2011 yillarinda faaliyet zarari agiklanilmasi; Dogan Sirketler Grubu

Holding Anonim Sirketi ig¢in olumsuz ancak ¢ok Onemli veriler olmaktadir. Sirket
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faaliyetlerinin kriz donemine kadar karli olmasi, 2008 yili ile birlikte yapilan
faaliyetlerin zarar dogurmasi, krizden etkilenme ve etkilenmeme karari ig¢in dogru bir
veri olmaktadir. Ayrica 2009 ve 2011 d6nem net zararlar1 da Dogan Sirketler Grubu

Holding Anonim Sirketi’nin krizden direkt olarak olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilangolar1 2005-2011 yillar1 arasinda siirekli olarak
artis halinde olup, dénen varliklar ve duran varliklar aktif toplami i¢inde benzer artiglar
gostermistir. Ko¢ Holding Anonim Sirketi bilangolarinda kriz doneminde biiylime
devam etmesine ragmen ge¢mis donemlere oranla bilylime hizlarinda dusiigler meydana
gelmistir. 2006 yilinda bir 6nceki yila oranla %56,07 oraninda biiyiiyen bilango toplami,

2008 yilinda bir 6nceki dénemine oranla sadece %2,3 oraninda biiyliyebilmisgtir.

Kriz sonrasi biiylime oranlarini artiran Ko¢ Holding Anonim Sirketi, 2005-2011
yillarinda bilango biiyiikliigii olarak giiven vermistir. Dénen varliklarda meydana gelen
artiglarda bilango i¢i diizenlemeler etkili olup, duran varliklarda finansal varliklarin
degerlemeleri artisa neden olmaktadir. Bu donemde maddi olmayan varliklarin yeni
diizenlemeler ile bilangoya dahil edilmesi (Tansas marka degeri, Worldcard miisteri
portféy degerleri) duran varliklarin artmasinda etkili olmustur. Kog¢ Holding Anonim
Sirketi hazir degerleri, ticari alacaklart ve stoklar1 bu donemlerde azalis g6stermeleri

dénemsel olarak etkili olmustur.

Kog¢ Holding Anonim Sirketi bilango pasifleri, diger kalemler ile orantili olarak artis
gostermektedir. Ilgili yillar bilanco pasiflerinde, sermaye artislari ve dénem karlarinda
ki artis miktarlar kriz ile ilgili 6nemli veriler vermektedir. 2005-2011 yillarinda dért
sermaye artisi yapan sirket, kriz dncesi ve kriz sonrast sermayesini gliclendirmistir. Bu
dénemlerde zarar etmeyen Ko¢ Holding Anonim Sirketi kredibilitesini korumak ve
arttirmak icin; sermayesine ve 6z kaynaklarina yatirimlar yapmistir. 2006, 2008 ve 2009

yillarinda dénem net karlart diisen sirket, bilango bazinda basarilh bir siire¢ gecirmistir.

Ko¢ Holding Anonim Sirketi gelir tablolarina bakildig1 zaman agiklamis olduklar
briit faaliyet karlari, faaliyet karlart ve donem net karlar1 sirketin ilgili donemlerde
basarilt oldugunu gostermektedir. Kar miktarlarinda yasanan diisiislerin 2007-2009
yillar1 arasinda olmasi, Ko¢ Holding Anonim Sirketi’nin krizden smirli sekilde

etkilendigini ve piyasa sartlarinda basarili oldugu s6ylenebilmektedir.
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Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart Anonim Sirketi bilangolar1 arastirmaya konu olan
diger bilangolar i¢indeki en diisiik toplamlara sahip olan bilangodur. 2011 yilinda en
yiiksek bilanco biiylikligiine ulasan sirket 2005-2011 yillar1 arasinda siirekli olarak
bilyiimiistiir. 2009 yilinda biiylime hiz1 %1,21 oranina kadar diigse de bilylimeye devam

etmistir.

Genel olarak tiretim agirlikli islem yapan Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim
Sirketi’nde hazir degerler ve alacaklarda meydana gelen artis ve azaliglara ragmen
stoklarin1 2008 yilina kadar arttirmistir. Bilango aktiflerinin biiylimesinde stoklarin payi
Onemli yer tutmakta olup 2009 yilinda azalan stoklar ilerleyen dénemlerde biiylime
devam etmistir. Duran varliklarda meydana gelen iki donemlik azaliglarda ise kriz ile

birlikte, bilango i¢i diizenlemelerde etkili olmustur.

Tiirkiye Sigse ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi bilango pasiflerinde genel olarak
gosterilen olumlu performansla birlikte kriz dénemlerinde yapilan sermaye artislari
dikkat ¢ekmektedir. Bilango pasiflerinde yer alan kisa vadeli borglar, uzun vadeli
borglar, donem karlar1 ve 6z kaynaklarin degisimleri normal dénemlerde var olan
degisimler olarak kabul edilebilmekle birlikte; biiylimelerde yasanan duraksamalar
sitket kararlarin1 etkilemistir. Bu noktada, 2005-2011 yillar1 arasinda yapilan bes
sermaye artist bu kararlardan olmaktadir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim
Sirketi 6z kaynaklarinin ilgili dénemlerde hi¢ kiiclilmemesi de; kriz dénemierinde

basarili bir siireci ifade edebilmektedir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi gelir tablolar; bilangolarla uyumlu
veriler sunmakta olup, sirket ana faaliyetlerin diginda sahip olduklan gelir-giderlerin
incelenilmesi gerekmektedir. Faaliyet karinin donem net karindan yiiksek olmasi
finansal olarak istenilen bir sonu¢ olmamakla beraber, faaliyet karindan mahsup olan
zararin giderilmesi gerekmektedir. Ancak buna ragmen Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar
Anonim Sirketi kiiresel capli bir krizde zarar beyan etmemesi ve BIST30’da
faaliyetlerine devam etmesi 6nemli bir basar1 sayilmaktadir. Kiiresel krizden sinirli bir
bigimde etkilenen Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Sirketi, diger mali kurulus,
holding ve yatirim sirketlerinden finansal olarak daha kiigiik ¢apta olmasina ragmen

Onemli bir siire¢ gecirmistir.
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Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi bilangolari, arastirmaya konu olan
sirketler i¢inde bilango biiyiikliigli en yiiksek sirket olarak dikkat ¢cekmektedir. 2011
bilango bityiikltigii 151.114.204.000 TL’yi bulan Hact Omer Sabanci Holding Anonim
Sirketi, 2005 yilindan itibaren siirekli olarak artis gostermistir. 2005-2011 yillart
genelinde donen varliklarda ki artislarin, duran varliklara gore daha disiik kalmasi,
yapilan yatirimlarla, bilango i¢i diizenlemeler ve yeni degerlemeler sonucu meydana
gelmigtir. Tedas, Enerjisa isletme imtiyazlari, Doka ve Ceylin hisseleri ise finansal
varlik kapsaminda muhasebelestirilmistir. Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi
stoklarinda yasanan hizli artis ve azalislar kriz dsnemlerinde yasanan finansal sorunlarla
agiklanmaktadir. 2008 yilinda -%25,91 oraninda azalan ticari alacaklar bu dénemde

nakit akis1 ve duran varlik artigina kaynak olusturmaktadir.

Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi bilango pasiflerinde, kisa vadeli
borglarin diger borglara oranla fazla olmasi ve dénem net karinin 2006 yili disinda
stirekli yiikselmesi onemli bir finansal veri olmaktadir. Hact Omer Sabanci Holding
Anonim Sirketi kisa vadeli borglari ile uzun vadeli borglar1 karsilastirildigi zaman kisa
vadeli borglarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica kisa vadeli bor¢larinda
meydana gelen artis oranlari 2008 yilina kadar artarak gelmekte ve %33,53 artig
orani ile 2008 yilinda zirve yapmaktadir. Kriz sonrasinda uzun vadeli bor¢lanma
oranlari arttiran Ko¢ Holding Anonim Sirketi, uzun vadeli yatirim ve kredi olanaklarini
kullanmaktadir. 2005-2011 yillarinda iki kere sermaye artig1 yapan sirket, bu konuda 6z

kaynak ve bilango biiytikliiglinii yeterli gérmektedir.

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi dSnem net karibeyanlar gz Sniinde
bulundurularak, basarilt bir kriz dénemi gec¢irdigini gérmekteyiz. Kriz 6ncesi 2006 yili
aciklanan dénem net karinda bir 6nceki déneme oranla -%28,37 oraninda daha az kar
beyan eden Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi, diger ilgili tiim dénemlerde
kar oranlarini arttirmistir. Bunun yani sira 6z kaynaklarini gliglendiren sirket; bilango

bazinda bakildiginda basarili bir kriz siireci ge¢irdigi anlasilmaktadir.

Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi gelir tablolar, sirket ana faaliyet
karlarinda meydana gelen diislislerin diger faaliyetlerden elde ettigi karlar ile

giderdigini gostermektedir. Sirket briit karinin artarak devam bilylimesi, dénem net
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karina biiyiime olarak yansimaktadir. Briit kar, 2006 yilinda meydana gelen dénem net
kari ile faaliyet karlarinda ki diisiislerin oranimi azaltan unsur olmaktadir. Hac1 Omer
Sabanci Holding Anonim Sirketi, gelir tablosu ve bilango rakamlar1 géz 6niine alindig:
zaman; kriz donemi ve sonrasinda basarili sayilacak bir finansal performans

gostermistir.

2008 Kiiresel finans krizi Tiirkiye ekonomisini genel olarak yavaslatmis ve olumsuz
etkilemistir. Ekonomik hedefler kriz ile birlikte revize edilmis ve krize karsi 6nlemler
almmigtir. Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli aktdrlerinden olan Dogan Sirketler Grubu
Holding Anonim Sirketi, Haci Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi, Kog Holding
Anonim Sirketi ve Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 Anonim Sirketi bu dénemde sirket

varliklarini ve kar oranlarini koruyabilmek i¢in bir¢ok 6nlem uygulamiglardir.

ligili dort sirketten sadece Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin zarar
beyan etmesi, olumlu olarak goriilmektedir. Ancak diger sirketlerin biiylimelerinde
meydana gelen yavaglamalar ekonomik olarak biiylik sorunlara neden olmaktadir.
BIST30’un ekonomi iizerinde ki etkisi géz oniine alindiginda yasanan krizin meydana

getirdigi sorunlarin daha genis oldugu anlagilmaktadir.

Arastirmaya konu olan dénemlerde sirketlerin ortak sorunlari oldugu ve genel olarak
piyasa sartlarindan olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. Sirketlerin kredibilitelerini
artirabilmek i¢in sermaye artirmalar1 ve 6z kaynaklarina yaptiklart yatirimlar genel
¢oziim olarak kullanilmigtir. Biitlin bunlarla birlikte ekonominin ynlendirici
unsurlarindan olan bu sirketlerin 2005-2011 yillari baz alindiginda krizden farkli

dereceler etkilendikleri arastirama sonucunda degerlendirilmistir.
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