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Ozet

Ekonomik Krizlerin Geligmis ve Geligsmekte Olan Ulkelerdeki igletmelerin
Finansal Yapilarina Etkileri: ingiltere-Tiirkiye Karsilastirmasi.

Yusuf KALKAN

2008 kuresel ekonomik krizi, 1929 dunya ekonomik bunalimindan sonra yasanan en
buyuk ekonomik kriz olarak degerlendiriimektedir. Bu kriz, dnce ABD konut
piyasasinda baslamis ve sonra finansal sektdrin yani sira reel sektdrl de etkisi
altina almistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerini etkilemesi
nedeniyle kiresel bir nitelik kazanan bu kriz, diinyanin birgok Ulkesinde blylime
oranlarinin ve Uretim seviyelerinin digmesine, igsizlik oranlarinin artmasina yol
acmistir. Sonugta 2008 klresel ekonomik krizi dinyadaki tum dlkeleri farkl
sekillerde ve derecelerde etkilemistir. Literatlirde ekonomik krizlerin tlke ekonomileri
ve igletmeler Uzerindeki etkilerini incelemeye yoénelik ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir. Ancak bu arastirmalar arasinda krizin etkilerinin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki isletmeler Uzerindeki etkilerini karsilastiran ve bu

etkilerin farkliliklarini ortaya koyan bir calismaya rastlanmamaktadir.

Bu nedenle arastirmamizda literatirde bulunan diger ¢alismalardan farkli olarak,
kuresel ekonomik krizlerin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki igletmeleri ne
sekilde etkiledigini, ekonomik krizlerden etkilenme anlaminda Ulkelerin gelismislik
dizeylerinin  bir  farkhhk meydana getirip getirmedigini tespit etmek
amaclanmaktadir. Bu arastirma sonucunda elde edilen bulgular literatirde dnemli
bir boslugu dolduracak ve ekonomik krizlerin isletmeler Uzerindeki etkilerinin i¢inde

bulunulan ekonominin gelismiglik diizeyi ile olan iliskisi tespit edilmis olacaktir.

Arastirmada gelismis ekonomileri temsilen ingiltere, gelismekte olan (lkeleri
temsilen ise Tirkiye'deki igletmeler ele alinacaktir. Bu baglamda ingiltere’deki
isletmelerin finansal verilerine London Stock Exchange, Turkiye’deki isletmelerin
finansal verilerine ise istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan ulasilacaktir. Her iki
Ulkedeki borsada igslem gdren secilmis isletmelerin finansal verileri Oran Analizi
yardimiyla analiz edilerek karsilastirilacaktir. 2008 ekonomik krizinin s6z konusu
isletmelerin finansal yapilarina etkilerini daha iyi gorebilmek agisindan 2008 krizi

oncesi dénem ve sonrasi donemlere ait finansal verilerin analizi gerceklestirilecektir.

Anahtar Sozciikler

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler, isletmelerin Finansal Yapilari, 2008 Kiiresel

Ekonomik Krizi.



Abstract

The Effects of Economic Crisis The Financial Structure of Businesses in
Which Developed and Developing Countries: England-Turkey Comparison.

Yusuf KALKAN

2008 global economic crisis has been evaluated as the biggest one after 1929 Great
Depression. This crisis, firstly, started in property market of USA, and then affected
real sector besides financial sector. This crisis which is global because it affected
developed and developing countries economies, causes to decrease the rates of
growth and the level of production and to increase the rates of unemployment in a
lot of countries of the world. In conclusion, 2008 global economic crisis has affected
all countries in the world in different forms and degrees. In literature, there are lots of
researches about the effects of the economical crisis on the country economy and
businesses. But, in all those researches, there isn’t any research, which compare
the effects of this crisis on the businesses in developed and developing countries

and show the differences of these effects.

So, unlike the other studies in the literature, it has been aimed to determine how
global economic crises affect the businesses in the developed and developing
countries and whether the level of development of the countries create differences in
means of responding to economical crises or not. The findings of this research will
fill an important gap in literature and will determine the relativity of the effects of the

financial crisis and the degree of development of the current economy.

In the research, the businesses in England will be taken as the developed
economies and the businesses in Turkey as developing economies. In this context,
the financial data of the businesses in England will be obtained from London Stock
Exchange; the financial data of the businesses in Turkey will be obtained from
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi. Analyzing by the help of Ratio Analysis will
compare the financial data of the selected businesses, which are traded in both
countries’ stock exchange. To be able to see the effects of the 2008 financial crisis
on discussed businesses’ financial structure, the financial data before and after the

2008 financial crisis will be analyzed.

Keywords:

Developed and Developing Countries, Financial Structure of Businesses, The Global

Economic Crisis of 2008.
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yararlandigim tez danismanim sayin hocam Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin DALGAR’ a
katkilarindan dolayi tesekkir ederim. Ayrica, Yrd. Dog. Dr. Adnan KALKAN, degerli
arkadasim Fatih Omiir BINICi'ye, aileme ve ismini sayamadigim tim hocalarima ve

arkadasglarima tez galismam stresince verdikleri destekten dolayi tesekkir ederim.



BOLUM I

Giris

2007 yilinin ortasinda ABD’de ipotekli konut kredisi borglarinin geri 6denmemesiyle
baslayan kriz 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD ve Avrupa’da finans krizine
yol agmis ve kisa sirede kuresel bir nitelik kazanmistir. Ardindan finansal kesim ile
reel kesim iligkisi kanaliyla da reel ekonomi (zerinde de olumsuz etkileri ortaya
clkmistir. Krizin kiresellesmesinde gelismekte olan Ulkelerin disa, bilhassa gelismis
Ulkelere bagimhligi 6énemli rol oynamaktadir. 2008 krizi 1929 yilinda baslayan ve
diinyay! ikinci Dinya Savasr’na gétiren etkilerden biri olarak nitelendirilen Blyiik
Buhran ile karsilastirimaktadir (Stiglitz, 2008). 2008 krizinin 1929 Buhrani ile
kiyaslanmasi her seyden once, her iki krizin de kiresel nitelik tasimasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica her iki krizin de c¢ikisi, yayllmasi ve krizler sonrasinda

alinan tedbirlerin niteligi birtakim benzerlikler gostermektedir.

Ekonomik krizler, yasandigi Ulkelerin ekonomileri Gzerinde ciddi olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Ulke paralarinin devallie edilmesi, para ve sermaye piyasalarinda,
yabancl sermaye girislerinde ve éddemeler dengelerinde yasanan sorunlar krizlerin
en Onemli olumsuzluklari arasindadir. Krizlerin ekonomik oldugu kadar, sosyal
alanda da etkileri s6z konusudur. Reel Ucretlerin azalmasi ve Uretim azalmasina

paralel olarak issizligin artmasi, krizlerin sosyal boyutlari arasindadir (Eksi, 2010).

Basta finansal hizmetler sektori olmak Uzere birgok sektdri etkisi altina alan 2008
kiresel ekonomik krizinin de ekonomik, sosyal ve finansal alanlarda bir ¢cok olumsuz
etkileri olmustur. Kriz, dncelikle etkiledigi ABD ve AB Uulkelerinin diger Ulkelerle olan
ekonomik ve ticari baglantilari nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulkelerde ekonomik buyume, dis ticaret ve istihdam alanlarinda ¢esitli sorunlara yol
acmistir (Akin ve Kamigh, 2010). Krizin Ulkeleri etkileme derecesi, Ulkeden llkeye,
firmadan firmaya degisiklik gdstermistir. 2008 kuresel krizinin Ulkeler ve Ulke gruplari
Uzerindeki etkisi farkh genislikte ve derinlikte olsada bu etkiler, gelismis ve
gelismekte olan ulkeler arasinda c¢ok buyuk bir ayrigma yaratacak dizeyde

gergeklesmemistir (Oztiirk, 2010).

Bu calismada, 2008 ekonomik krizinin gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler
acisindan s6z konusu olumsuz etkilerinin farkhh derecede olup olmadigi
arastirilacaktir. Bu kapsamda, gelismis Ulkeleri temsilen ingiltere, gelismekte olan

Ulke olarak da Turkiye secilmistir.



Calismanin birinci bélumidnde 6ncelikle, arastirmanin problemi, amaci, énemi,

saylltilari ve sinirhliklari aciklanacaktir.

Calismanin ikinci bolumidnde ise ekonomik kriz kavrami Uzerinde durulacak,
ekonomik krizin nedenlerine, ekonomik krizin tdrlerine, literatirdeki finansal kriz
kavramlarina, finansal kriz turlerine, finansal kriz modellerine, 1929 ve 2008 kuresel
ekonomik krizlerinin gelisimine ve son olarak da 1929 ekonomik krizi ile 2008

ekonomik krizi karsilastirmasina deginilecektir.

Calismanin dglincu boliminde gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Glkeler ayriminin
nasil yapildigi hakkinda bilgi verilecektir. 2006-2011 yillari arasinda gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin buylime oranlarindaki, gayri safi borg stoklarindaki, issizlik
oranlarindaki, enflasyon oranlarindaki, uluslararasi dogrudan yatirimlardan aldiklari

paylarlardaki degisim incelenecektir.

Calismanin dérdinctd bolimu olan uygulama kisminda ise, arastirmanin finansal
verilerin analizinde kullanilan (rasyolar) tanitilacak ve bu oranlar ile ingiltere-Tirkiye
karsilastirmali analizine yer verilecektir. Calismanin son kisminda ise, genel

degerlendirme ve sonug kismi yer alacaktir.

Problem

Klresel ekonomik krizlerin igletmelerin finansal yapilari Uzerindeki etkilerinde

gelismis ve gelismekte olan Ulkeler agisindan bir farklilik var mi?

Alt Problemler

1. Kuresel ekonomik krizlerin gelismis Ulkelerdeki igletmelerin finansal

yapilarina nasil bir etkisi vardir ?

2. Kdresel ekonomik krizlerin gelismekte olan ulkelerdeki isletmelerin finansal

yapilarina nasil bir etkisi vardir ?

Arastirmanin Amaci

Literatirde ekonomik krizlerin isletmeler Ulzerindeki etkilerini arastiran ¢ok sayida
calisma bulunmakla birlikte, bu krizlerin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki

isletmeleri etkilemesi agisindan bir farkliik bulunup bulunmadigini ortaya koyan



calismalara rastlamak olduk¢a gugctir. Bu baglamda arastirmada, 2008 kuresel
krizinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki isletmelerin finansal yapilarina nasil
bir etki meydana getirdigini ve bu Ulkelerdeki isletmelerin krizden etkilenme

noktasindaki farkhliklarini ortaya koymak amaglanmaktadir.

Arastirmanin Onemi

Krize karsl alinabilecek onlemlere katki saglamasi, krizin gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde belli bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin likidite oranlarina,
finansal yapi oranlarina, faaliyet oranlarina, karllik oranlarina etkilerinin ne
derecede oldugunun tespit edilmesine yonelik katki saglamasi bakimindan énem
arz etmektedir. Arastirma sonugclarindan Turkiye’deki teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler basta olmak Uzere tim igletmelerin krizin hangi noktalarda etki
meydana getirdigini dnceden anlama ve buna yobnelik 6nlem alma agisindan

yararlanmalari beklenmektedir.

Sayiltilar

Analizde kullanilan sirketlere ait verilerin giivenilir oldugu ayrica LSE ve IMKB
teknoloji sektoriinde iglem goéren sirketlerin, o Ulkenin teknoloji sektérinde faaliyet

gOsteren tum girketleri yansittigi sayiltisindan hareket edilmistir.

Sinirhiliklar

Gelismis (ke olarak sadece Ingilterenin, gelismekte olan iilke olarak da sadece
Tuarkiyenin secilmis olmasi, her iki tGlkenin de teknoloji sirketlerinden sadece borsada
islem gorenlerinin arastirmaya dahil edilmesi ve bu sirketlerinde belli faaliyet

doénemlerinin alinmasi bu arastirmanin sinirliliklarini olusturmaktadir.



BOLUM li

Ekonomik Kriz

Ekonomik Kriz Kavrami

Tark Dil Kurumu (TDK) krizi; bir Ulkede veya ulkeler arasinda, toplumun veya bir
kurulusun yasaminda gérulen gii¢ dénem, bunalim, buhran olarak tanimlamaktadir.
Ekonomik anlamda kriz ise, mevcut makro dengeleri bozarak ekonominin mikro
birimlerinde zararlara neden olan bir olaydir. (Aktan ve Sen, 2002). Bir baska
tanimlamaya gore ise kriz; genel olarak herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktéru
veya finans piyasasindaki fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin

Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalari ifade etmektedir (Kibritcioglu, 2001).

Krizlerin; ekonomik kriz, issizlik krizi, marjinallesme krizi, kirsal kriz, demografik kriz,
sosyal guvenlik krizi, sosyal kriz, deger krizi, politik kriz, devlet krizi, yonetim krizi,
ideolojik kriz, kamu hizmeti ve yatirimlari krizi, disg bor¢lanma krizi gibi birgok turt ve
cesidi bulunmaktadir (Kotil, 1998).

Ekonomik kriz kavrami bazen resesyon (durgunluk) ve depresyon (buhran)
kavramlari ile birlikte kullaniimaktadir. Resesyon ekonomik faaliyetin duraklamasi ve
ekonominin alti ay st Uste kigllmesi olarak tanimlanabilir. Daha dnce erigilmis bir
konuma oranla bir blztlme, konjonktlr dizeyinin algalmasidir; algalma si§ ya da
derin olabilir. Resesyon bazen “kriz’le es anlamli olarak da kullanilir. Bagka bir
anlayisa gore resesyon ekonomik faaliyetin zayif siddette ve kisa sureli olarak
buzulup kasilmasi demektir. Depresyon ise ekonomik faaliyetteki duraklamanin
siddetli ve uzun sureli olmasidir (Demirci, 2011). Bununla birlikte ekonomik kriz
denildiginde neyin anlagiimasi konusunda da belirli bir gorus birligi yoktur. Bazi
kesimler resesyon, depresyon, durgunluk, enflasyon gibi terimleri ekonomik kriz

olarak tanimlamiglardir (Yazici, 2009).

International Monetary Fund (IMF) ise ekonomik kriz tanimini geligmis ve gelismekte
olan ulkeler ayirrmina goére yapmistir. Geligmis Ulkeler icin kriz; tuketici talebinin
dismesi, yatirimlarin azalmasi, issizligin artmasi ve sonugta refah seviyesinin
dismesi olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan dlkeler igin ise kriz; ic ve dis
kaynakli olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Dis kaynakli ekonomik krizler ihrag
mallarinin fiyatlarini  disurirken, ithal mallarin fiyatlarini artirmakta, yabanci

sermaye girisini durdurmaktadir. Ayrica Ulke parasi diger para birimleri karsisinda



hizla deger kaybetmektedir. ic kaynakli ekonomik krizde ise, piyasada para arzi
hizla artmakta, bltce acigi buyumekte ve faiz oranlari hizli bir sekilde
yukselmektedir (Lipsky, 2008).

Ekonomik Krizin Ozellikleri

Herhangi bir durumun kriz olarak nitelendirilebilmesi icin krizin temel unsurlarini ya
da oOzelliklerini tasimasi gerekmektedir. Krizlerin belli bagl o&zellikleri su sekilde
siralanmaktadir (Aktan, 2002):

e Onceden bilinemeyen ya da 6ngérilemeyen bazi gelismeler; makro diizeyde
devlet, mikro dizeyde ise firmalari etkileyerek ciddi sonuclar ortaya
¢lkarmaktadir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur. Yoksa, normal sireg icerisinde

ortaya ¢ikan her sorun kriz demek degildir.

o Kirizler kigiler ve organizasyonlar igin tehlike ve tehdit olustururken ayni
zamanda yeni firsatlar da yaratir. Bu baglamda kriz, genellikle disinaldigu

gibi tamamen olumsuz degildir.

e Kirizler uzun ya da kisa sureli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar tUzerindeki
etkisinin uzun veya kisa slrmesi, organizasyonlarin krize kargi zamaninda

tedbir almalarina ve uygulamalarina baghdir.

o Krizlerin bir diger o6zelligi de yayllma etkisi gostermesidir. Herhangi bir

sektorde ortaya g¢ikan bir kriz diger sektorleri de etkisi altina alabilmektedir.

Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizlerin nedenleri, organizasyon digi nedenler ve organizasyon igi
nedenler olarak ikiye ayrilabilir. Kuresellesme, uluslararasi ve boélgesel
entegrasyonlarin 6nem kazanmasi, dis ticarette serbestlesme, yeni olusan buyuk
pazarlar, sosyalizmin ¢Okisl ve piyasa ekonomisine gecis slrecine giren
Ulkelerdeki pazar potansiyeli gibi ekonomik degisimlerde, hem tehlike hem de firsat

anlaminda krizlere davetiye ¢cikarmaktadir (Aktan, 2002).

Organizasyon iginden krize sebep olan cgesitli faktorleri dort temel bagslik altinda
toplayabiliriz (Aktan, 2002):

o Likidite Sikintisi: Nakit para yetersizligi, alacaklarin tahsilinde ki guglikler.



Etkin Olmayan Mali YoOnetim: Denetimde yetersizlik, mali bilangoda

diuzensizlik, etkin olmayan finansman yonetimi.

Organizasyon Yapisi: Uretim ve hizmette aksamalar, asiri biyiime,

hiyerargik yapi, merkeziyetcilik.

Etkin Olmayan Liderlik: Plansizlik, koordinasyon eksikligi, vizyonsuzluk,

iletisimsizlik.

Organizasyon disindan gelebilecek sebepleri de yine doért temel baslik altinda
toparlayabiliriz (Aktan, 2002):

Ekolojik Degisim ve Dogal Afetler: iklim bozukluklari, deprem, sel.
Teknolojik Degisim: Buluslar, bilgi teknolojisi, iletisim teknolojisi, biyoteknoloji

Ekonomik Dedisim: Talep veya arz yetersizligi, bdlgesellesme, kiresellesme,
yogun rekabet, ekonomide serbestlesme, deregilasyon, vergi oranlarinin

arttinlmasi, hiperenflasyon, depresyon.

Siyasal Degisim: Siyasi istikrarsizlik, hiklimet krizi, askeri darbe.

Ekonomik kriz, birgok nedenleri olabilen karmasik bir olgudur. Krizin olasi

nedenlerinin arasinda piyasanin kétu islemesinin disinda fazla iyi islemesi gibi

aksakliklara bagl olmayan sorunlar da s6z konusu olabilir (Akman, 2010).

Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik krizlerin olusum sekilleri ve etkileri bakimindan incelendiginde birbirinden

farkh bir bicimde gerceklestikleri goériimektedir. Kibritgioglu (2001) Turkiye'deki

ekonomik krizler ve hikimetleri inceledigi calismasinda, temel makroekonomik

krizleri su sekilde siniflandirmigtir:



Ekonomik Kriz

Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler
Mal ve Hizme isglicii
Piyasalarinda Piyasasinda BanKkr?Z?'“k Déviz Krizi Borsa Krizi
ki Kriz Issizlik Krizi
Enflasyon Durgunluk %d:nmglseir Doviz Kuru
Krizi Krizi Kr?zi Krizi

Sekil 1. Temel Makroekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi ( Kibritgioglu, 2001)

Sekil 1’ de de goéruldagu gibi makroekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal

krizler olmak Uizere iki ana baslik altinda toplanmistir.

Reel ekonomik istikrar ile finansal istikrar arasinda yakin ve karsilikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Finansal kesim bir Ulkedeki kaynak dagiiminin beyni gibi islev
gérdugunden, buradaki istikrarsizliklar suratle reel sektor Uzerine yayiimaktadir.
Finansal istikrarsizhdin derinlesmesi durumunda ise, olumsuzluklar reel kesimi de
etkisi altina almakta ve sonugta Ulke kendisini ekonomik bir krizin icinde bulmaktadir
(Erdogdu, 2007). Pamir ’in (2009) makalesinde ise finans piyasalarinin ve reel
sektorin birbirlerinin bir yansimasi oldugu sodylenir. Reel sektdrde bir olumsuzluk
olmasi durumunda bunun bir sekilde finans piyasalarina yansiyacag veya finansal
piyasalarda yasanan sikintilarin eninde sonunda reel sektoru etkileyecegi
disunalur. Etkilesim tam ve bire bir olmasa da, reel sektoriin ve finans piyasalarinin

en azindan yonlerinin ayni dogrultuda olacagi genel kabul gormus bir varsayimdir.

Reel Sektér Krizleri

Reel sektér denince ¢ temel sektdr akla gelir. Bunlar; tarim, imalat sanayi ve
hizmetler sektéridir. Tarim sektorl, uluslararasi standart ekonomik faaliyetler
siniflamasinda bir numarali ana sektordir. Tarim sektéri igine tarim, hayvancilik,
avcilik, ormancilik ve balikgilik faaliyetleri girmektedir. imalat sanayi sektéri; tarim
ve maden cikarimi yoluyla elde edilen maddelerin, iglenerek mamul duruma

getirilmesi icin faaliyetlerin ylrutildugu sektordlir. Genis anlamda enerji dagitim



faaliyetleri, elektrik, havagazi uretimi, makine ekipman uretimi gibi faaliyetler, imalat
sanayi sektorune dahildir. Hizmetler sektorlu ise fiziksel varligi olmamakla birlikte
alim ve satimi midmkin olan, tlketiciler veya sanayi tarafindan Uretildigi anda
tuketilen iktisadi bir faaliyet olarak tanimlanan "hizmet" in dretildigi sektordur.
Hizmetler sektérinde insaat, ticaret, ulastirma ve haberlesme, devlet hizmetleri ile

diger hizmetler bulunmaktadir (Metinsoy, 2010).

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isglicl piyasalarindaki miktarlarda, yani tretimde
ve istihdamda ciddi daralmalar biciminde ortaya c¢ikar (Kibritgcioglu, 2001). Arz-talep
kaynakli etkenlerin olusturdugu enflasyon, deflasyon, resesyon gibi sebeplere bagli
olaganustl pozitif ve negatif sok etkisi olan dalgalanmalar reel sektor krizlerini
olusturmaktadir (Bilge, 2009). Baska bir ifadeyle, bir ekonomide, ekonomik faaliyet
hacminin (milli gelir, istihdam, fiyatlar, yatirim vb.) belli bir dizeyi muhafaza ederek
kesintisiz bir sekilde gelismedigi ve zaman zaman dalgalanmalar gostererek krizlere

neden oldugu gorilmektedir (Cubukcu, Nayci, Akpinar ve Ayyildiz, 2010).

iktisatta bu dalgalanmalara “konjonktiir dalgalanma” denilmektedir. Genel olarak bir
ekonomide gorulen konjonkturel dalgalanmalar; refah, daralma, c¢okunti ve

canlanma olmak Uzere dort asamadan meydana gelir (Gormez6z, 2007).

e Refah agamasi; konjonktir doneminde mevcut Uretim kapasitesinin en Ust
dizeyde kullanildigi, istihdam ve milli hasilanin en Ust seviyeye ulastigi

asamadir.

o Refah asamasini takip eden daralma asamasi ise yatirmlarin azalmaya

basladigi, kullanilmayan Uretim kapasitesinin artmaya basladigi dénemdir.

e Cokuntd asamasi; ekonomik faaliyetin en distk dizeye indigi agsamadir. Bu
safhada kapasite kullanim orani ve istihdam seviyesi en alt dizeye inmis

olur, igletme karlari diser, bir cok firma zarar eder.

e Canlanma asamasi; talepte meydana gelen bir artigla ekonomik faaliyetlerin

yeniden canlanmasidir.

Ekonomik faaliyetlerdeki bir genisleme, bir taraftan ekonomide Uretim ve toplam
talep artigi vasitasiyla toplum refahinin artmasina katkida bulunurken, ekonomik
faaliyetlerdeki bir daralma ise, basta issizlik olmak Uzere Uretim ve tlketim
azalmalarina yol agmakta ve bu durum ekonomide ¢éziimlenmesi zor problemleri

beraberinde getirmektedir (Cubukcu ve digerleri, 2010).



Reel sektor krizleri; mal ve hizmet piyasalarindaki kriz ile isgucl piyasasindaki

igsizlik krizi olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir.

Mal ve Hizmet Piyasalarindaki Krizler

Bu krizlerin sebepleri olarak mal ve hizmet piyasasindaki arz-talep degiskenligi, arzi
ve talebi etkileyen fiyattaki degisme, miktardaki degdisme, tercihlerdeki degisme
olarak sayilabilir (Bilge, 2009). Mal ve hizmet piyasalarindaki krizler kendi aralarinda

enflasyon ve durgunluk krizleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

Enflasyon Krizi: Enflasyon “para siskinligi, gereginden fazla artis, siskinlik, pahalilik”
anlamlarina gelmektedir (TDK). iktisadi anlamda ise bir ekonomide para miktarinin,
yine o ekonomide mal ve hizmet miktarina (reel gelire) gére daha fazla artmasi
sebebiyle ortaya cikan sirekli ve 6nemli artiglara enflasyon krizleri denir. Bir
ekonomide, enflasyondan séz edebilmek igin fiyat artiglarinin ve paranin deger
kaybetmesinin sirekli olmasi gerekmektedir. Enflasyonda asiri bir satin alma istegi
ve mala hicum sb6z konusudur. Bu sekilde artan talep arz ile dengelenmedigi
taktirde, fiyatlar ylkselecek ve para miktari dlsecektir. Fiyatlarin yUkselmesi

enflasyonun sebebi degil, sonucudur.

Enflasyonun G¢ nedenden kaynaklandigi gértlmektedir. Bunlar; talep enflasyonu,

maliyet enflasyonu ve bekleyiglere dair enflasyondur.

e Talep enflasyonu genellikle para arzinin artmasinin tiketimi artirmasi
sonucu ortaya c¢lkar. Ekonomideki toplam arzin toplam talebi

kargilayamamasi sonucu fiyatlar yukselir.

e Enflasyonu sadece talep degil, ayni zamanda arz da etkiler. Uretimde
kullanilan her tirli maddenin ve is gucinin maliyetinin artmasi sonucunda

fiyatlarin artisa gegmesi maliyet enflasyonunu olusturur.

o Enflasyona dair bekleyisler de enflasyonu etkileyen 6nemli bir unsurdur.
Beklentiler enflasyonun artmayacagi yoninde oldugu slirece talep ve maliyet
enflasyonu artisi devam etmez. Bunun aksine bir beklenti olustugu sirece
davraniglar buna goére sekillenir ve enflasyon artar (Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi [TCMB], 2004).

Ayrica enflasyona sebep olan etkenler arasinda; kamu harcamalarindaki artis, ithal
girdi fiyatlarinda artiglar yaratarak Uretimi olumsuz etkileyen surekli déviz kuru

artiglari, Ulkedeki uzun sureli politik istikrarsizlik, hikimetin enflasyonu disirme
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konusundaki istek, kararlilik ve becerisine kamuoyunca yeterince glven

duyulmamasi gibi etkenler de sayilabilir (Kibritgioglu,2001).

Enflasyonun etkilerini ise su sekilde siralayabiliriz:

Enflasyon donemlerinde faiz oranlari yukselir.
e Enflasyon donemlerinde nominal ucretler ylkselirken reel Ucretler azalir.

e Enflasyon Ulkenin dis ticaretini etkiler. i¢ fiyatlarin ¢ok yiikselmesi sonucu
disaridan gelen mallar daha ucuz duruma geleceginden ithalat artar, ulusal
mallarin diger Ulke mallari ile rekabet etme sansi kalmayacagindan ihracat

da geriler.
e Enflasyon yatirmin diismesine de sebep olmaktadir (Ozkan,1990).

Enflasyonun mal ve hizmet piyasasina etkileri sonucunda da kriz ortami

olusmaktadir.

Durgunluk (Resesyon) Krizi: Resesyon, kelime anlami olarak durgunluk,
hareketsizlik anlamlarina gelmekte olup, iktisatta ise ekonomik faaliyetlerde
duraklama doénemleri icin kullanilan bir terimdir. Resesyon genel olarak toplam
Uretim miktarinda gerileme olmasi, Uretim faaliyetlerinin daralmasi ve ekonomik
hayatin canhligini kaybetmesi durumlarini anlatmaktadir. Baska bir ifadeyle
resesyon durumu bir ekonomide arka arkaya iki U¢ aylik dénem boyunca reel
gayrisafi yurtici hasilanin (GSYiH) sirekli diismesi olarak tanimlanir (Arikan, 2008).
Resesyon krizleri ise fiyatlar genel diizeyindeki artislarin yeni mal ve hizmet Gretme
noktasinda yatirimlari uyarmamasi sonucu olusan blyume daralmalarina bagh

krizlerdir (YUcel ve Kalyoncu, 2010).

Resesyon durumundaki bir ekonomide ekonomik genisleme yavaslar ve giderek
negatif degerlere kayar. Bu durumdaki ekonomide istihdam dismeye baslar, issizlik
artar ve genel fiyatlarin artigsinda da bir yavaslama olur. Bu durumlar ise tiketicilerin
tasarruf ve harcama egilimlerini etkiler (Arikan, 2008). Bir resesyon esnasinda
tuketiciler kemer sikarlarken igletmeler tam aksine talep artirmak ve tlketicilerin

tasarruf yapma egiliminden vazgegcirmek icin stratejiler gelistirirler (Cundiff, 1975).

Ekonomi yénetimi ne kadar basarili olursa olsun, higbir Ulke slrekli ekonomik
blylime yakalamay! basaramamaktadir. Bununla birlikte bazi tlkelerde iki resesyon
arasindaki surenin 10 yili astigi bile olmaktadir. Fakat iki resesyon arasindaki
surenin uzun olmasi, tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Bu Ulkelerden

bazilarinda ekonominin yeniden calismaya baslamasinin da uzun zaman aldigi
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gorilebilmektedir (Gedik Yatirim, 2008).

Ekonominin durgunluk durumundan c¢ikmasi i¢in toplam talebin arttiriimasi
gerekmektedir. Toplam talebin arttinimasi ile yatirnrm harcamalari artacak ve

ekonomide buyume saglanacaktir (Yiimaz, 2005).

Son yasanan kuresel ekonomik kriz de tum dunyada resesyon geklinde kendini
gOstermis ve birgcok arastirmaci tarafindan da 1929 buaydk buhrani ile
karsilastirilacak kadar blylk bir resesyon olarak kabul edilmistir (Ozdemir ve Kilig,
2011).

Isgticii Piyasasindaki Issizlik Krizi

Bir bagka reel kriz olan issizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik oranlarinin kabul
edilebilir dizeyin (dogal issizlik orani) Ustine c¢ikmasi seklinde tanimlanabilir
(Kibritgioglu, 2001).

issizlik, calisabilecek durumda olan kisilerden bir bdéliminin galismayi
istememesinden yani iradi olarak igsiz olmalarindan kaynaklanan bir durum degildir.
Tam tersine igsizlik, ¢alisabilecek durumda olan kisilerden bir bélimunin ¢alismak
istedikleri halde is bulamamalarindan ve dolayisiyla gayri iradi olarak igsiz

olmalarindan kaynaklanan bir olgudur (Unsal, 1999).

issizlik tirleri ortaya ¢ikis nedenlerine gére 4 baslik altinda toplanabilir. Bunlar;

gegici issizlik, yapisal issizlik, konjonktirel igsizlik ve mevsimsel igsizliktir.

e sgliciine yeni katilanlar ile gesitli nedenlerle mevcut islerini birakmis olup

yeni is arayanlara gegici igsiz denir (Dinler, 2001).

e lIsgliciiniin cografik ve niteliksel bilesiminin sirasiyla talepteki ve teknolojideki
degisimlere aninda uyum saglayamamasi nedeniyle g¢alisanlarin bir
bolimunin islerini kaybetmelerinden kaynaklanan igsizlige yapisal issizlik
adi verilir (Unsal, 1999)

o Ulkelerde ki ekonomik hayat konjonktiirel olarak canlanip daralmakta, Gretim
ve milli gelir zaman icinde dalgalanmaktadir. Ekonomik canlanmanin
yasandigi dénemlerde talep artisina paralel olarak istihdam ve milli gelir
artmaktadir. Belirli bir zaman sonra Uretimin artmasi nedeniyle mal ve hizmet
arzi, mal ve hizmet talebini asacaktir. Talep yetersizligi nedeniyle ekonomik
canhlik yerini durgunluga birakacak, stoklar artip tretim gerilerken isgiiciine

olan talebin azalmasiyla issizlik artacaktir (Dinler, 2001). Ekonomide
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yasanan bu cevrimsel dalgalanmalarin neden oldugu issizlige konjonktirel

issizlik ad1 verilir.

e Tarim, ulastirma, turizm ve ingaat gibi bazi sektorlerde Uretim dizeyi ve
buna bagli olarak da igsizlik orani mevsimsel olarak dalgalanir. igsizligin bu

tirine mevsimsel issizlik denilmektedir.

Kriz agsamasinda, firmalarin kigtlmesi ve iflaslarin artmasi issizligi artirici bir etken
olmaktadir. Bu sebeple talep daha da diserek ekonomiyi daraltmaktadir. Uretim
azaldikca milli gelir azalmakta, milli gelir azaldik¢a da issizlik artmaktadir. issizligin
artmasi, Ucret gelirlerinin azalmasina, Ucret gelirlerinin azalmasi da toplam talebin
azalmasina yol acar. Toplam talep azalinca yatirim, Uretim ve istihdam tekrar

azalacak ve bu durum ekonomiyi krize sokacaktir (Kar ve Taban, 2006).

Finansal Krizler

Finansal Kriz Kavrami ve Géstergeleri

Finansal piyasalar, bir Ulkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarini duzenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar
dizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapi olarak tanimlanabilir. Finansal
piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar, tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
yatirnrmcilar (fon talep edenler), yatirrm ve finansman araglari, yardimci kuruluslar,
hukuki ve idari dizen olarak siralanabilir (Metinsoy, 2010). Finansal piyasalar ise iki
alt boélime aynlr; para ve sermaye piyasalari. Kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilasti§i piyasaya "para piyasas!" denir. Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli
fonlardan olugsmasidir. Sermaye piyasasi ise, genellikle orta ve uzun vadeli fon arz

ve talebinin karsilagti§i piyasadir (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi [IMKB], 2008).
Finansal kriz ile ilgili olarak yapilan bazi tanimlamalar sdyledir:

Mishkin (1996), asimetrik bilgi teorisi cercevesinde finansal krizleri goyle
tanimlamaktadir: Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike (bu kavramlar bir
sonraki konuda acgiklanmigtir) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece
finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirirm firsatlarina sahip olan ekonomik
birimlere yénlendirilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda

ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir.



13

Paul Krugman (1973) krizin belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne surerken, Edward

(2001) ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir distise baglamistir.

Finansal sektor krizleri; finans piyasalarinda yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki
siddetli dalgalanmalar veya bankacilik kesiminde geri ddnmeyen kredilerin artmasi

sonucu olusan ciddi ekonomik sorunlar olarak tanimlanir (Kibritgioglu, 2001).

Finansal kriz konusundaki tanimlamalardan birisi de Kindleberger tarafindan
yapiimigtir.  Kindleberger (2007) ¢alismasinda, ters beklentilerin, zorunlu
likiditasyonun ve borg¢ deflasyonunun rolind vurgulamaktadir. Son kredi merciinin
(merkez bankalari) olmadigi kapitalist sistemin, finansal krizlere ve istikrarsizliklara

mahkum olacagini sdylemektedir.

Finansal krizler, finans piyasalarinda fiyat veya miktarlarin asiri dalgalanmalari
sonucu yasanan ya da geri donmeyen banka kredileri sonucu olusan kriz tlradur.
Finansal piyasalarin, fonlari etkin yatirimlara doénistirememesi sonucu finansal
krizler olusmaktadir. Finansal kriz, kisa vadeli faiz oranlar, varlik fiyatlari,
O0demelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin iflasi gibi finansal géstergelerin
tumunudn veya cogunlugunun ani, keskin ve acgik bir bicimde bozulmasi veya
ekonominin reel Uretim hacmindeki dalgalanmalarin (konjonktir) tepe noktasindaki
donusun temel bir unsuru ve énceki genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak da

tanimlanmistir. (Bah ve Buyulksalvarci, 2011).

Krizlerin 6nceden éngdrilmesi agisindan, gegcmisteki bazi krizlerin sinirh igleviere
sahip olmalarina ragmen bazi ortak belirleyici 6zellikleri bulunmaktadir. Finansal kriz

gostergeleri sdyle siralanabilir ( Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997):

e Borg Profili: Kisa vadeli borglar, kamu kesiminin dis borcu, toplam dis borg,

faiz ve kreditdre gére borcun dagilimini kapsamaktadir.

e Sermaye Hesaplari: Sermaye hareketleri, uluslararasi rezervler, kisa vadeli
sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirm, yurt ici ve yurt digi faiz

oranlar arasindaki farklari kapsamaktadir.

e Uluslararasi Degiskenler: Faiz oranlari, reel bluyime ve fiyat seviyelerini

kapsar.

e Cari Islemler: Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat,

ihracat fiyat endeksleri, tasarruf ve yatirimlari kapsar.

e Finansal Liberalizasyon: Para ¢arpanindaki degisimler, kredi blyimesi, reel

faiz oranlari, banka borglanmasindaki ve mevduat faizleri arasindaki
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yayilimlari kapsar.

e Reel Sektor: Yillik bazda reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) artisi, Gretim,
Ucretler, hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, istihdam ve igsizlik, Uretim

acgigini kapsar.

o Buitce Degiskenleri: Bltce acigl, devlet harcamalari ve kamu sektdérine

yonelik kredileri kapsar.

e Kurumsal-Yapisal Faktorler: Doéviz kontrolleri, sabit ddviz kurunun

uygulandigi periyot, finansal serbestlesmeyi kapsar.
o Politik Degiskenler: Politik istikrarsizlik, segim gibi degiskenleri kapsar.

o Diger Finansal Degiskenler: Para talebi ve arzi arasindaki aciklik, tahvil
getirileri, enflasyon orani, goélge doéviz kuru, bankacilik sektdriine agilan

merkez bankasi kredi miktarini kapsar.

Finansal Krizlerin Nedenleri

Mishkin (2001) finansal krizlere sebep olan doért dnemli faktér Gzerinde durmustur.

Bunlar:
1) Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,
2) Faiz oranlarindaki artiglar,
3) Belirsizlikteki artiglar,

4) Varhk fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilangolarinin (nonfinancial balance sheets) bozulmasi.

Bir finansal krizin olusumu, uygulanmakta olan déviz kuru politikasi, banka iflaslari
ve piyasadaki 6deme gucul yetersizlikleri gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir. Eger
Ulkede sabit kur politikasi uygulanmakta ise, o Ulkenin Merkez Bankasinin temel
gorevi kuru sabit tutmaktir. Merkez Bankasi riski yuklenmekte ve piyasaya doviz
vermektedir. Boylece ddviz ucuz, yerli para degerli olmakta, ihracat dismekte ve
cari islemler acik vermektedir. Sabit kur politikasi uygulayan Ulke, cari islemler
acigini kapatmak igin dis borclanmaya basvurmakta, genelde dis bor¢lanmanin tird
de kisa vadeli sermaye akimi seklinde olmaktadir. Bankalar da déviz cinsinden olan
borglarini, doviz cinsinden kredi vererek kur riskinden kagma egilimine girerek, bu
riski kredi verdigi isletmelere yiuklemektedir. Kredi vadelerinin kisa olmasi, firmalarin

hangi sartlarla olursa olsun borglarini yenileme ihtiyacglari ile borsada meydana



15

gelebilecek hizli deger dismeleri, faizlerin yikselmesine, firmalarin 6deme gugligu
icerisine girmesine ve bankalarin kredi verme isteginin yok olmasina neden
olacaktir. Ekonomi de bdyle bir durumda daralacak, batik kredi miktarindaki artis

banka iflaslarini hizlandiracaktir (Bali ve Buyuksalvarci, 2011).

Finansal krizlerin bir diger nedeni de kriz dncesi iyimser bir hava ile birlikte spekulatif
yatinmlarda biyuk artiglarin gdzlemlenmesidir. lyimser ortamda fiyatlar yiikselen
mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile birlikte bu mallarin likit degerleri
dusmekte, kredilerin geri donusune imkan vermemektedir. Bankacilik
denetlemelerinin zayif ve kanuni yaptirimlarin olmadigi veya kanuni bosluklarin
oldugu ulkelerde banka krizleri, banka bosaltiimasiyla ortaya ¢ikmakta olup banka
yoneticileri sadece yuksek riskli projelere yatinm yapmakla kalmamakta ayrica
batacadi garanti olan projelere de vyatirrm yaparak bu projelerden c¢ikar
saglamaktadir. Bunun yaninda gelismekte olan Ulkelerde borglanmalar, 6zellikle
uzun vadeli bor¢lanmalar, ddviz cinsinden saglanabildijinden, merkez bankalarinin
para politikalari, krizden kurtulmak icin yeterli olmamaktadir. Halbuki gelismis
Ulkelerde vadelerin uzun olmasi, borglanmalarin yerli para agirlhkh olmasi, merkez
bankasinin agik piyasa igslemleri ile borg vererek likiditeyi arttirmasi, kriz igin ¢ézim
olusturabilmektedir. Bu baglamda gelismekte olan ilkelerde finansal krizlere karsi
alinacak onlemlerin basinda, finansal liberalizasyon, doéviz piyasalarindaki
istikrarsizligin azaltilmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlandiriimasi ve
ahlaki riskin engellenmesi gelmektedir. Bu asamada finansal krizlerin nedenleri

genel olarak dort grupta toplanabilir (Bali ve Blyuksalvarci, 2011):
e Sermayenin reel Uretimde degerlendirilen bdliminin azalmasi,
o Uluslararasi sermaye hareketleri,
e Yanhs ekonomi politikalari ve bunun sonucu olarak yapisal bozulma,
e Bankacilik sisteminin sorunlu olmasi.

Son yillarda ortaya ¢ikmig olan ve finansal krizleri agiklamayl amaglayan asimetrik
bilgi yaklagimi; finansal bir sézlesmedeki taraflarin sahip olduklar bilginin farkl
olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Borg alan, bor¢ verene gore daha avantajhdir.
Cunklu borg alanlar, Gstlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda bor¢ verenden
daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda bor¢ veren, borclunun glvenilirligi
hakkinda bir belirsizlikle karsilasir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike olmak (zere iki tir probleme yol

acmaktadir. Ters secim; kredi alan tarafin kredi veren tarafa gére ahlaki olmayan
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faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarina zarar verme tehlikesine yol agan bir
asimetrik bilgi sorunudur (Vardareri ve Dursun, 2009). Ahlaki tehlike ise finansal
kurumlarin “nasil olsa kurtulacagim” inancindan dogmaktadir. Ahlaki tehlike, tasarruf
sahiplerinin, bankalarin devlet glvencesinde oldugu mantigi ile mevduatlari
izlememesi ve bu konuda tedirginlik duymamasi ile iyice artmaktadir. Bdylece
bankalar devlet guvencesi altinda riskli projeleri destekleyerek ekonominin genel bir

krize girmesine neden olmaktadirlar (Krugman,1999/2010).

Finansal Kriz Tiirleri

Feldstein (1999) finansal krizleri dort baslik altinda toplamistir. Bunlar; cari hesap
krizleri, bilanco krizleri, banka paniklerinin yol actigi para krizleri, sirayet krizleri ve

irrasyonel spekuilasyondur.

Yine baska bir ¢calismada finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol agtigi
krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin (kdpuUk) patlamasi ve
ahlaki tehlike krizleri olmak tzere dortli bir ayinma tabi tutulmaktadir (Radelet ve
Sachs, 2000)

Kibritcioglu (2001) galismasinda finansal krizleri bankacilik krizi, doviz krizi, borsa

krizi olarak Uge ayirmistir.

Bir bagka siniflandirmada ise krizler kaynaklandiklari sektére goére, dzel-kamu ve
bankacilik-girket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikleri (cari
hesap ve butce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yikumlultklerin
uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin vadesine gore
likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi gseklinde de siniflandirilabilmektedir (IMF,
2002).

Genel kabul goren yaklagsima goére 6zellikle yukselen piyasalarda yaygin olarak

gorulen finansal krizler ana hatlaryla;

Para Krizleri

e Bankaclilik Krizleri
o Dis Borg Krizleri

e Sistemik Finansal Krizler olmak lGzere dort grupta toplanabilmektedir (Delice,
2003).
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Para Krizleri: Bir paraya yonelik spekilatif ataklarin kisa slre icinde o paranin
degderini dusurmesi, bir Ulkenin parasinin degerini doviz rezervlerinde buyuk kayiplar
veya faiz oranlarinda hizli bir yukselisle savunmak zorunda kalmasi durumunda
para krizinden sz edilir. Para krizlerine yol agan spekdlatif saldirilar; yurtici aktif
piyasalarinda bir ¢coklstn (Asya’da oldugu gibi), yabanci para cinsinden kisa vadeli
dis borglardaki artisin, doviz kurundaki asiri degerlenme ve cari hesap agigindaki
artisin (Meksika’'da oldugu gibi) veya sabit déviz kuru sistemini terk etmeye yoénelik
bir politika tercihinin (1992’de ingiltere’de oldugu gibi) arkasindan ortaya cikabilir
(Milesi, Gian ve Razin, 2000). Para krizinin en énemli gostergeleri, doviz kurundaki
ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir (Bali

ve Blyuksalvarci, 2011).

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve déviz kuru krizi seklinde ikili bir ayirima tabi
tutmak mimkunduir. Sabit kur sistemini uygulayan ulkelerdeki para krizleri, 6demeler
dengesi kriz diye adlandirilarak doéviz rezervi azalmalarina dikkat gekmektedir.
Esnek kur sistemi uygulanan Ulkelerdeki krizlere ddviz kuru krizi adi verilerek, rezerv

azalmalari yerine kur degismelerine dikkat gekmektedir (Kibritgioglu, 2001).

Son dbénemlerde uluslararasi finans piyasasi ¢esitli sayida para krizleri yagsamistir.
Dunya Gzerindeki ¢esitli tlkeler farkli zamanlarda krizlerle kargilasmis ya da krizlerin
baskisini hissetmistir. 1976 yilinda Meksika, 1980’lerin basinda ve ortasinda
Arjantin, Brezilya, Meksika ve Peru, 1980’lerde Sili ve Arjantin, 1992 yilinda Avrupa
doviz kuru krizi, 1995 Meksika krizi ve 1997 yilinda baslayip Asya’nin buyuk bir
bélimUne yayilan Gineydogu Asya krizi bu grubun icerisindedir (Saxena ve Wong,
1999).

Para krizlerinin en onemli 6zelligi yayllma mekanizmasinin ortaya g¢ikarttigr yikici
etkidir. Bu etki Guneydogu Asya krizinde kendini agik¢a ortaya koymustur. Kriz 6nce
sadece bir Ulkede ortaya ¢cikmig, ardindan bolge ekonomilerinin yapilarinin birbirine
benzer olmasi ve ticari baglantilarinin ylksekligi nedeniyle Guneydogu Asya’nin

dnemli bir kisminda yikici etkilere yol agmigtir (Ozer, 1999).

Bankacilik Krizleri: Ticari bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini kargilayamamalari cergevesinde
likidite sikintisina duasmeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder.
Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun sireli olma egilimi tasirlar ve

ekonomik faaliyet hacmi tzerinde daha siddetli etkiler dogururlar (Delice, 2003).
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Sermaye iglemleri Gzerindeki kontroller ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle
bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda yaygin degildi. Fakat 1970’lerden bu yana
para krizleriyle art arda siklikla ortaya gikmaya baslamiglardir. 1970’lerden 1990’lara
uzanan dénemde yapilan arastirmalarin sonuglari, 1970-1985 yillari arasinda daha
¢ok para krizleri oldugunu, 1980’ lerin ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin

arttigini gostermektedir (Yay, 2001).

Bankacilik sektorinin sorunlari hem tek tek dlkeler igin ciddi sorunlara yol
actigindan hem de kuresellesmenin arttiy1 uluslararasi piyasalarda yaylima etkisi
dogurdugundan bankacilik krizleri 6zel bir ilgi gerektirmektedir. Clinki, bankacilik
sisteminin yasadigi gugcluklerin yarattiyi negatif etkiler, bankacilik disi sektorlerle

kiyaslandiginda daha ciddi sonuglar dogurmaktadir (Basyigit, 2010).

Bankacilik krizleri, finansal sektérin kredi ve 6demeler sisteminin saglikl bir sekilde
islemesini engellemektedir. Bankacilik sistemine duyulan guven eksikligi ve zayif
bankacilik sisteminin varligi, bankalarin zamanla basarisiz olmasina neden

olmaktadir (Bali ve Blytuksalvarci, 2011).

Sonugta bankacilik kredilerinde azalma kaginilmaz olmakta; banka kredilerindeki
daralma ise, diger kesimlerin sermayelerini azaltarak, firmalar ve hane halklarinin

yatirim ve tuketimlerini azaltmaktadir (Altintas, 2004).

Dis Borg Krizleri: Disg borg krizleri, bir Glkenin kamu veya 6zel kesime ait dis

bor¢larini 6deyememe durumudur.

Bor¢lanici borglarini 6deyemediginde veya kredi verenler borglarin ddenmemesi
olasiigini duglnerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan

kaynaklanirlar (International Monetary Fund [IMF], 2002).

Bir Ulke borclarini 6deyemezse, buna devletin temerriidii denir. Devallasyon ve
temerrat, hukumetin bilingli olarak alabilecedi kararlar olabilir ama genellikle
yatinnmcilarin dugutncelerindeki bir degisiklikten kaynaklanan istemsiz sonuglar
olarak algilanirlar ve sermaye giriginin aniden durmasina ya da sermaye kacigina

sebep olurlar (Bali ve Buyuksalvarci, 2011).

Sistematik Krizler: Sistematik krizler finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli iglevlerini kesintiye ugratan
bir sok bigiminde tanimlanabilir. Sistematik krizler para krizi igerebilirken, para
krizleri her zaman sistematik finansal krizlere yol agmayabilir (Bali ve Buyulksalvarci,
2011).
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Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak calismasini engelleyerek
reel ekonomi Uzerinde ciddi derecede olumsuz etkilere sahip finansal bozulmalardir
(Marshall, 1998). Bu krizler, ekonomik, politik ve sosyal yagsamin yapisindan ve
degigkenliginden kaynaklanabilirler (Bagyigit, 2010).

Sistematik finansal krizlerde cogu zaman bir yayilma sureci bulunmaktadir. Bir ulke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir tlke, firma veya kurumlarda ¢dézimsuzlige
yol agabilmektedir. Ornegin Giineydogu Asya Krizinde baslangicta sirket iflaslari
Kore ve Tayland’da gozlenirken, bu durum kisa bir slire sonra bolge ulkelere de

yayllmistir (Bali ve Blyuksalvarci, 2011).

Sistemik kriz dénemlerinde, Ulkede Uretim kayiplari meydana gelmekte, milli gelir
dismekte, ekonomik kayiplar buylmekte ve Ulke ekonomik etkinlikten

uzaklagsmaktadir (Bali ve Blyuksalvarci, 2011).

Finansal Kriz Modelleri

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak geligtirilen ¢cok sayida teorik
model vardir. Ancak bu modeller butun kriz tarleri igin acgiklayici nitelikte degillerdir.
CUnkU krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, higbir kriz birbirinin
aynisi olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢geken bu modelleri

dort baglik altinda toplamak mumkunduar (Delice, 2003):
1) Birinci nesil kriz modelleri (spekulatif atak modelleri),
2) Ikinci nesil kriz modelleri,
3) Uglnci nesil kriz modelleri,
4) Heterodoks finansal kriz modelleri,

Birinci Nesil Kriz Modelleri: Krugman tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve
Garber (1984) tarafindan geligtirilen birinci nesil modeller, krizi tetikleyen temel
makroekonomik faktorlerin 6nemine deginerek para krizlerini, makroekonomik
politikalarin yapisal uyumsuzluguna dayandirmaktadir. Kanonik modeller olarak da
adlandirlan bu modellerde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki temel
dengesizlikler ve ddviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi

One surulmektedir (Krugman, 2000).

Paul Krugman’in modeli 6zetle sdyledir: Sabit ddéviz kuruna sahip olan ayni

zamanda da surekli butce acgigi veren ulkeler (1970’lerde Latin Amerika'daki
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Ulkeler), hikumetin butce acgiklarini devamli ve kontrolstiz bir bicimde para basarak
finanse etmektedir. Ayni zamanda doéviz kurunu sabitleme ise, sadece ddviz
piyasasina direkt midahale ile yapiimaktadir. Bu sabit degisim kurunda hikumetin
rezervleri zamanla azalacaktir. Clnkl para arzindaki artis nedeniyle hem faiz
oranlari diugsecek hem de beklenen enflasyon orani ylkselecektir. Dolayisiyla, tlkeyi
terk etmeye baslayan yabanci yatirrmcilarin olusturdugu talep nedeniyle, ddvizin
goOlge fiyati resmi kurdan yiksek olacaktir. Ayrica yabanci sermaye ¢ikisinin neden
oldugu sermaye kaybina ilave olarak, sabit kur uygulanmasi nedeniyle olusan dis
ticaret acigi da rezerv kaybina neden olacaktir. Yavas yavas rezerv kaybeden boyle
bir ekonomide, bir slire sonra problemin krize déntismesi ihtimali ylksektir. Clnkd,
spekilatorler sabit kurun rezervler tikendiginde terk edilecegini ve ddviz kurunun
yukselmeye baslayacagini tahmin etmektedirler. Bu da, vyerli parayr elde
tutmaktansa, fiyati yulkselecek olan doévizi elde tutmayr daha cazip hale
getirmektedir. Boyle bir durumda ileriyi gorebilen spekulatorler doviz rezervleri
tamamen tiukenmeden hemen Once yerli parayl satip dovize gecgeceklerdir. Bu
hareket ise rezervlerin tikenmesini daha da hizlandiracaktir. Sonug olarak rezervler
kritik bir seviyeye gerilediginde, belli miktardaki rezervi ¢cok kisa surede tiketecek ve
sabit kurun kaldiriimasina yol acabilecek bir spekilatif atak gerceklesecektir. Bu
speklatif saldiri sonucunda Merkez Bankasi yeterli rezerve sahipse, gegici olarak
bu tutarsizlik sorun olmayabilir. Ancak, rezervler azalirsa spekilatif atak Merkez

Bankasini zor duruma sokabilecektir (Basti, 2006).

Birinci nesil modeller 1990’ yillara kadar para krizlerini aciklamada basarili olmus
ancak; modelin bazi krizleri agiklamada yetersiz kalmasi lzerine baska modeller
Uzerinde calismalar yapiimistir. Merkez Bankasinin bir spekilatif atakta doviz
acigini kapatabilmesi konusundaki israrci tutumu birinci nesil modellere getirilen
elestiriler arasindadir (Varlk, 2002). Modele getirilen diger bir elestiri ise bir kriz
durumunda sabit kurun kaldirilacagini distinen spekulatoérler gok aktif davranirken
Merkez Bankasr’'nin pasif kalmasidir. Baska bir elestiri de Merkez Bankasi’'nin

dalgali kura daha yumusak bigcimde gegebilecegidir (Ak¢aglayan, 2005).

ikinci Nesil Kriz Modelleri: Birinci nesil finansal kriz modelleri, 1992 yilinda ortaya
¢ikan Avrupa Para Krizi'ni ve 1994 Latin Amerika Krizi’'ni agiklayamamasi Uzerine
yeni para krizleri teorilerinin ortaya atiimasina neden olmus ve bunlar ikinci nesil
modeller olarak siniflandiriimistir. ikinci nesil finansal kriz modelleri, kuru sabit
tutma ile bazi 6nemli ekonomik buyukliklerin ¢elismesi sonucu, politikacilarin, yeterli

miktarda déviz rezervinin bulundugu durumlarda dahi spekilatif ataga karsi
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koyulmamasini  ve kurun serbest birakilmasini tercih  edebileceklerini
vurgulamaktadir. Kisaca, bu modele gore, krizin politik bir tercih oldugu varsayimi
ortaya gikmaktadir. Bir bagka ifadeyle, hukimetin devaluasyon yapmak istemesiyle
ayni zamanda sabit kuru sdrdirmeyi istemesi arasinda ortaya c¢ikan ikilem,
spekilatorlerin o Ulke parasina yonelik spekulatif saldiri baglatmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde igsizlik ve ekonominin
kUgulmesi gibi sorunlar, hilkimetler Uzerinde baskilarin olugsmasina sebep olmakta
ve Merkez Bankasrnin doéviz rezervleri, kuru korumaya yeterli oldugu halde, bir
spekilatif atakla hikimetlerin ya ulusal paralarinda devalliasyon yapmasina ya da
serbest kur rejimine gecmesine neden olmaktadir (Bilgin, Karabulut ve Ongan,
2002).

ikinci nesil modeller kiresel finans piyasalarinin  dzelliklerini  daha iyi
yansitmaktadirlar. Piyasadaki beklentilerle, gerceklesen ekonomik sonuclar
arasindaki etkilesim ikinci nesil modellerin merkezinde yer almaktadir. Piyasadaki
beklentiler direkt olarak makroekonomik politika kararlarini etkilemektedir. Bu
modellerde vurgulanan; yatirimci beklentilerinin, gergeklesen politika sonuglariyla

etkilesimi, kendi kendini besleyen krizlere yol agabilmektedir (Pesenti ve Tille, 2006).

Bu modellere gbre krize neden olan etkenler; i¢ borglarin ¢ok yiksek seviyelere
¢ikmasi ve surdirilemez hale gelmesi, kati Ucret politikalari nedeniyle meydana
gelen ylksek igsizlik ve Ulkede yerel paranin degerinin disecegine inanan spekulatif
amacli yatinmcilarin Glkenin finansal sistemine yapmis olduklari baskilardir (Kantar,
2010).

Ozetle, ikinci nesil finansal kriz modelleri, yasanmis olan bazi krizlere 1sik tutsalar
da, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin yasadiklari bir ¢ok krizi agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Ornegin, 1997 yilinda yasanan Asya krizi, ne birinci ne de ikinci nesil

finansal kriz modelleri ile agiklanamamaktadir (Odabas, 2009).

Ugiincii Nesil Kriz Modelleri: 1997 yilinda Gilineydogu Asya’daki tim gelismekte
olan ulkeleri etkisine alan ve daha sonra bolge digindaki diger ulkelere de yayilan
Asya Krizi, birinci ve ikinci nesil finansal kriz modellerinde ortaya konan varsayimlari
gecersiz kilmistir. iste Asya Krizi gibi, krizleri agiklamak igin olusturulan modellere

ucuncu nesil finansal kriz modelleri denilmektedir (Odabas, 2009).

GunUmuzde finansal piyasalarin giderek buttinlesmesi sonucunda, Ugtincu nesil kriz
modelleri, herhangi bir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin

veya krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi
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baslatabilmesi gerceginden hareket etmektedir (Agenor, Bhandari ve Flood, 1992).
Bu modellerde, hikuimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan politikalari (6zellikle finansal
guvenlik aglarn) krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir. Farkl tlkelerde eg
zamanl olarak ortaya c¢ikan krizler agiklanirken Ulkelerin kendi iglerinde benzer
kirilganliklar tagidiklart ve bu yuzden ortak goklarla sarsildiklari dne surtlmektedir
(Krugman, 1998).

Bu modellerde para krizi, yuksek borg, disuk rezervler, disiuk devlet gelirleri, artan
devalUasyon beklentisi ve yurt igin gerekli olan bor¢lanmadaki engellerin bir
kombinasyonu sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Para krizi icin ¢6zim, faiz oranlarinin
yukseltiimesi ve yurt icinde paraya olan talebin artiriimasi olurken; tc¢lncl nesil kriz
modellerinde faiz oranlarinda bir artis kredi miktarini etkilemekte ve firmalarin

finansal sermayeye ulasmasini kisitlamaktadir (Rosier, 1991).

Uclincli nesil modellerde, ortaya konan varsayimlar sadece para krizleri ile ilgili
degildir. Bankacilik sektoériinde ortaya cikan istikrarsizliklarda tGglinct nesil finansal
kriz modellerinde yer almaktadir. Uglincli nesil modellerde, déviz krizi strecindeki
temel problem olarak, bankacilik sisteminin sorunlari gorulmektedir. Bu surecte,
ahlaki risk problemlerini arttiran temel neden ise, bankalarin ddviz cinsinden asiri
bor¢lanmasidir. Kamunun agik ve gizli kurtarma garantileri de asiri borglanma
olgusunu ve banka bilangolarindaki kotulegsmeyi artirmaktadir (Kantar, 2010). Bu
modellerde, para ve bankacilik krizlerinin birbirleriyle baglantili oldugu ve bu kriz
modelinde ikisi birden yer aldigi i¢in bu modellere ikiz kriz modeli de (twin crises
models) denilmektedir (Odabas, 2009).

Uglincli nesil kriz modelinin igerigini yayllma etkisi olusturmaktadir. Krizlerin
yayllmasi konusunda c¢ok cesitli agiklamalar bulunmaktadir. Fratzscher (2000)

krizlerin bulasiciligini G¢ durum agisindan incelemigtir:

Finansal Bagimhhk: Krizlerin, Ulkeler arasindaki finansal bagmhlik yoluyla
yayllmasi, iki sekilde aciklanabilir. Birincisi, uluslararasi buyuk holdinglere sahip
finansal kurumlarin, sahip oldugu finansal baglantilarla krizlerin direkt olarak
yayllmasidir. ikincisi de, direk olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bu durum
genellikle bir Ulke bir bagka ulkeye, kriz yasayan ulkenin sartlarina benzer gartlarda

oldugu igin kredi vermediginde, kriz bu Ulkeye de sigrayabilmektedir.

Reel Bagimhlik: iki Glkenin ya karsilikli ticaret ya da Gglincl bir pazarda birbirine
rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir Ulkenin digeri ile ticaret hacmi

yuksek ise krizin yayllma olasiligi yUksektir. Diger bir durumda ise Uglncl bir
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pazarda birbirinin rakibi olan iki Ulkeden birisi rekabet edebilirligini kaybettiginde

devalliasyon kaginilmaz olmaktadir.

Yatirimcilarin ~ inanclarindaki  Digsal Degisim:  Piyasalarin  kiresellesmesi
yatirirmcilarin birinci elden haber alma gudulerini azaltmakta ve onlari ortak bir

yatirim stratejisi uygulamalari igin tesvik etmektedir.

Heterodoks Finansal Kriz Modelleri: Ekonomi literatirinde finansal krizleri
aciklamaya ydnelik birinci, ikinci ve tGgluncl nesil finansal kriz modelleri, geleneksel
kriz modellerini olusturmaktadir. Geleneksel yaklasimin disinda finansal krizleri
aciklamaya calisan bir diger yaklasim da heterodoks kriz yaklasimlaridir.
Geleneksel yaklasimlarin, 2008 kuresel krizini agiklamada yetersiz kaldiklari
gorulmektedir. Bu durum, heterodoks iktisatcilarin seslerini daha fazla duyurmasina
imkan tanimistir. Heterodoks iktisatgilarin kapitalizm ve ana akim iktisat teorilerinin
mevcut durumu karsisinda sert elestirileri bulunmaktadir (Bocutoglu, 2010). Nitekim
J.K. Galbraith kapitalizmle ilgili olarak, “ Gunimuiz Amerikan kapitalizmi ne zarif
rekabet ne sinif micadelesi ne de esit orta sinif Gtopyasi ile nitelendirilemez.
Aksine, varlikhlarin beslendigi kapitalizm sisteminin hakim 6zelligi yagmacihktir.
Yagmaci sinif, varlikhlarin tamamindan olusmamaktadir, yagmacilari elestiren
varliklilar da vardir. Yagmacilik, tanimlayici 6zellik olmakla birlikte dncl bir glgtar.
Yagmacilarin aracilari da hikumeti tam kontrol altinda tutmaktadir ” (Galbraith,
2006).

Heterodoks kriz modellerine goére, finansman-harcama iligkisi, kapitalist bir
ekonomide istikrarsizligi artiran bir etken olmanin Otesinde, kendisi istikrarsizligin
kaynagidir. Borg birikimi sonucunda ortaya ¢ikan asiri bor¢luluk durumu, bankacilik
kesiminde gozlenen finansal kirilganlik, bor¢ deflasyonu, sistemik risk gibi kavramlar
bu modellerin temel égeleridir. iktisadi blyiime dénemlerinde, piyasa aktérlerinin
asiri iyimserlik bigimindeki iggudisel davraniglari sonucu hizla artan banka kredileri
ile finans dis1 sektordeki borg birikimi bankalarin kredi riskini ve finansal sistemin
kirilganlhigini artirmaktadir. Diger bir ifadeyle, krizin temel nedeni, piyasa aktorlerinin
icgudusel davraniglari sonucunda ortaya gikan asir1 iyimserlik dalgasi ve bunun yol

actigi kredi patlamasidir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004).
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Biiyiik Buhran ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

Biiylik Buhran

Dinyada 1820-1929 yillari arasinda bir ¢ok kriz meydana gelmistir. Stphesiz iktisat
tarihinin en énemli ve en derin krizlerinden biri, 1929 krizidir. 1929'daki ¢oklse
Blyuk Buhran denilmesinin nedeni, ¢okiise kaynaklik eden ABD ekonomisi ve diger
Ulke ekonomilerindeki durgunlugun derin ve uzun surmesidir. 20. ylzyilda yasanan
en uzun sureli, en kapsamli ve en derin buhran olarak nitelendiriimektedir. 21.
yuzyillda ise genellikle dinya ekonomisinin nasil sarsilabilecegine dair genel bir
ornek olarak kullaniimaktadir (Duhigg, 2008). Buyuk Buhran’in kokeni ABD’dir,
genel olarak 4 Eylul 1929’ da hisse senedi fiyatlarinin digsmesiyle basladigi ve 29
Ekim 1929’ da (Kara Sali olarak da bilinir) Borsa’ nin ¢dklslyle dinyanin her

yaninda duyuldugu kabul edilmektedir (Britannica, 2012).

1. Dunya Savasl oncesinde paraya ihtiyag duyan Avrupa ulkeleri altin karsihgi
uygulamasini terk ederek karsiliksiz para basmaya baslamiglardi. Karsiliksiz para
basilmasi enflasyona sebep olmustu. Enflasyonun hizlanmasiyla yatirimcilar
paralarini, halen altin karsihigr uygulamasina devam eden ABD bankalarina
kaydirmaya baglamisti. Bu gelismeyle birlikte New York artik dinyanin yeni finans
merkezi haline gelmisti. Bu dénemde tim dinyadaki altin servetinin yaklasik %40’
ABD’de toplanmigti. Toplanan bu blylk sermaye ABD’ de ekonomik bir ylikselise
neden oldu. Nitekim 1921-1929 yillar1 arasinda sanayi Urlnleri Uretimi %90 oraninda
bir artis gosterdi. Yatinmlardaki artis sadece Uretim sektérinde degil, insaat
sektorinde de hizh olmustur. Sermaye mallari dretimi 1927-1929 arasinda yaklasik
%25 oraninda artmig, 1921’'de baglayan insaat sektériindeki genisleme krize kadar
devam etmigtir. Borsadaki varliklarin degerleri gercek degerlerinin gok uzerinde
rekor fiyatlari buluyordu ve ekonomideki balon sismeye devam ediyordu. Devlet ise
bu sermaye girisini 6zendirmek icin altin karsihigi uygulamasini ve deflasyonist
politikalari devam ettirdi. Ancak bu politikalarla birlikte dlsls icine giren fiyatlar
sebebiyle ekonomik faaliyetler gerilemeye basladi. Bu durum ise borsanin distse
gegmesine sebep oldu. Bu disutsin devami sonucunda 24 Ekim 1929'da ABD

borsasi tamamen ¢oktl (Egilmez, 2009).

BlyUk Buhrani ortaya c¢ikaran faktérler ve sonuglarina bakildiginda tek bir teori
ile krizi agiklamanin zorlugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ylzden teoride ¢cok sayida kriz

teorileri ileri stirilmektedir. Mevcut teoriler, iki ana bakis agisi ve bir¢cok karsi goris
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seklinde siniflandirilabilir. ilk grupta yer alan ortak goériise gére biiyiik capta giiven

kaybr sonucu tuketimin ve yatirrm harcamalarinin aniden azaldididir. Panik ve

deflasyon yerlestikten sonra, bir¢cok kisi, fiyatlarin daha da disecegini ve ayni

paraya daha fazla mal satin alabilecegini umarak aligveristen kaginiyor ve dolayisi

ile talepteki diisiis daha da artiyordu. ikinci grupta yer alan gériis ise Biyik

Buhran’in siradan bir duraklama seklinde bagladigi fakat ilgili yetkililerin politik

hatalari sonucu para arzindaki azalmanin bu durgunlugu daha kétu etkileyerek bir

buhrana cevirdigine inanan monetaristler vardir. Bazi teoriler soyledir (Bali ve

Bulylksalvarci, 2011) :

Keynesci Teori : Keynes, ekonomide genel olarak harcamalarin azalmasi
durumunun, gelirlerde genel bir disuse ve istihdamin da iyice azalmasina
katkida bulundugunu 6ne slrer. Keynesci ekonomistler, hikimetleri krizler
sirasinda devletin harcamalarini artirarak veya vergileri azaltarak engelleri

asmaya davet etmislerdir.

Uluslararasi Ticaretin Cokuslu : Birgok ekonomist, 1930 dan sonra
uluslararasi ticaretteki ani dususun 17 Haziran 1930’ da ydrurlige giren
Amerikan Smoot-Hawley GuUmrik Yasasr’'ni sorumlu tutarlar. Bu yasa
sebebiyle, diger Ulkeler de misilleme amaciyla gimrik yasalari ¢ikarmislar

ve uluslararasi ticaret ciddi dizeyde azalmigtir.

Bor¢ ve Deflasyon : Fisher, Blylk Buhran’a yol acan en dnemli faktorun,
asiri borglanma ve deflasyon oldugunu 6ne sirmus, spekulasyon ile varlik
balonlarina yol agan kredi ve asiri bor¢lanmay iliskilendirmis ve sonra, sis-
patla mekanizmalarini meydana getiren faktorleri belirlemigtir. Bu faktorler;
borglarin tasfiyesi, para arzinin azalmasi, varlik fiyat dizeylerinde ki azalis,
gelirlerin dugsmesi, isyeri net degerlerinin duserek iflaslara yol agmasi, Gretim
ve ticaretin azalmasi, kotumserlik ve glven kaybi, paranin harcamaya

yonetilmeyerek elde tutulmasi olarak belirlenmistir.

Monetarist Teori : Friedman ve ABD Merkez Bankasi Bagkani Bernanke gibi
monetaristlere gore, Blylk Buhran’'in en dnemli sebebi Merkez Bankasi’nin
zayIf politikalari sonucu para arzinin daralmasi ve bankacilik krizinin devam

etmesidir.

Avusturya Ekolu : Friedrich Von Hayek ve Rothbard’ a gére Blylk Buhran’in
sebebinin, 1920’lerde para arzinin artmasi ve bunun sonucu olarak krediye

bagl istikrarsiz asiri bir blyimenin meydana gelmesidir.
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¢ Neo-Klasik Yaklagim: Bu yaklagimda, verimlilikteki distse
odaklaniimaktadir. Buradaki disus Uretimin dismesine yol agmistir. Ayrica
ekonomik gerileme de isglcinde, sermaye stokunda ve uretkenlikte azalma

seklinde bilesenlerine ayriimaktadir.

e Marksistler : Marksist goruse gore, kapitalizm, dengesiz servet birikimine
meyilliydi. Bunun sonucu meydana gelen asiri sermaye birikimi, kaciniimaz

bir sekilde krize neden olmustur.

o Esitsizlik : Bu teoriye goére, tuketicilerin yeterli gelirleri olmadigindan,
ekonomide tiketimden fazla tretim vardi. Yani, 1920’lerdeki dengesiz servet

dagilimi Buylk Buhran’a sebep olmustu.

1929 Buhrani, 1924 yilinda baslayan ve krize kadar slren bir canlanmanin
sonrasinda bir talep daralmasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu canlanmanin ardinda
finansal piyasalarin reel sektore kaynak aktarmasi énemli bir rol oynamigtir. Buyuk
buhran ekonomiyi idare edenler kadar, bankalar, firmalar ve bireylerce de ge¢
algilanmig, acikgcasi kabul edilemeyen bir olgu olarak goéridlmuastir. Bu durum
¢6zUmu de zorlagtirmis ve bunalimin yarattigi etki ancak 1934 yilindan itibaren

azalmaya baslamigtir (Colak, 2009).

1929 Buhrani, ABD’deki bunalima iliskin farkli gorislerin birlesmesinden olusan
New Deal politikasi yardimi ile asildi. I. Fisher ve J.M. Keynes'’in de birlestigi krize
yonelik ¢ozimun ortak noktasi finansal piyasalarin Buyuk Buhrani derinlegtirdigidir
(Calomiris, 1993). Bu dusunce alinan o6nlemlere de yansimistir. Nitekim Bagkan
Roosevelt'in 1933 yilinda uygulamaya koydugu “New Deal” politikasi geniglemeci
politikalarinin yaninda finansal sektérde istikrari saglayici énlemleri de igeriyordu.
Finansal piyasalari duzenlemeye yonelik alinan onlemler sunlardir; zor durumda
olan bankalara kamu tarafindan sermaye desteginin saglanmasi, ozellikle geng
issizlere kamuda is verilmesi, altin standardinin terkedilip altin ihracatina yasak
getiriimesi, Ulkedeki federal bankalar arasinda devletin rahatlamasi agisindan
birlikteligin saglanmasi, tarim trdnlerinin fiyatlarinin ylkseltiimesi ve ¢iftci borglarinin

ertelenmesi, tarim sektdriine teknolojik yardim saglanmasi (Colak, 2009).

1929 krizinde altin standardi sistemi ve sabit doviz kuru politikasi Kkrizin
derinlesmesinde dnemli bir rol oynamistir. Ekonomik arastirmalara gére, ekonomik
gerileme, altin standardinin katiligi ylizinden tim didnyaya yayiimistir ama altinin
konvertibilitesini yine o korumus ve canlanma bilylk dl¢iide bu sayede mimkin

olmustur (Bordo, 2008). Tim 6nemli para birimleri, Blylk Buhran esnasinda altin
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standardini birakmiglardir. Bunu yapan ilk Ulke ingiltere’dir. ingiltere ile birlikte
Japonya ve iskandinav Ulkeleri de altin standardini 1931°de biraktilar. italya ve ABD,
1932-33’ e kadar altin standardina bagl kalirken Fransa, Polonya, Belgika ve isvigre
ise 1935-36’ ya kadar altin standardini muhafaza ettiler. Daha sonralari yapilan bir
analize gore, altin standardini erken birakan ulkelerin ekonomilerinin daha kisa
surede canlandigi gérilmastir. Ornegin, ingiltere ve iskandinav tlkeleri, altina daha
uzun sure bagh kalan Fransa ve Belgika'ya kiyasla c¢ok daha erken
toparlanmislardir. Cin Halk Cumhuriyeti gibi gimus standardi uygulayan Ulkelerse,

neredeyse hi¢ Buhran’a girmemislerdir (Bali ve Blyuksalvarci, 2011).

Blyuk Buhran’in etkisi o denli buylk olmustur ki krizden yaklasik doért yil sonra, on
Uc¢c milyondan fazla insan isinden olmustur. Krizden tam dokuz yil sonra bile, yani
1938 yilinda, issizlik sorunu ¢éziilememistir. 1938 yilinda, dinyadaki bes kisiden biri
issiz konumda olmustur. Ayni dénem iginde fiyatlar % 25 civarinda dusus
g6stermistir (Hatipler, 2011). ABD’nin de 1929-1933 yillari arasinda GSYiH
yaklasik 1/3 oraninda azalmistir. 1929 Bulyik Buhranin 6zelligi cesitli dalgalanma
tiplerinden hepsinin algalis dénemine rastlamasidir. 1929'da 100 olan sinai
indeksleri 1932’ye kadar Amerika’da 53,8’e, Almanya’da 53,3’e, Fransa’da 71,6'ya,
ingiltere’de 83,5’e ve italya’da 66,9’a inmistir. Toplam diinya ticareti % 60 daralmistir
(Ergeng, 2009).

Ekonomi tarihgilerinin ortak gorisiine gére, ikinci Diinya Savasrnin gelip gatmasiyla
buhran sona ermistir. Birgok ekonomist, devletlerin savas harcamalari sayesinde
BlyUk Buhran’in sona erdigine ya da en azindan canlanma sirecinin hizlandigina
inanirlar. Ancak, savasin, issizligi azaltmasina ragmen ekonomik canlanmada
dnemli bir rol oynamadigini diisiinenler de vardir. ikinci Diinya Savasi dncesindeki
toplu halde silahlanma politikalari sonucu, 1937-1939 arasinda Avrupa ekonomileri
canlanmigtir. 1937’ de ingiltere’ de igsiz sayisi 1.5 milyona dismistir. 1939’ da
savasgin patlamasinin ardindan issizlik nihayet sona ermigtir. Amerika en sonunda
1941’ de savasa girince, Buyuk Buhran’in son etkileri de silindi ve issizlik orant %10’
a indi. ABD’nin savasla ilgili yaptigi buyuk harcamalar sonucu ekonomik buyume

orani iki katina ¢ikti (Bali ve Buylksalvarci, 2011).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

Glnumuzde Avrupa Borg Krizi bagslamis olmakla birlikte Mayis 2011 itibari ile devam

etmekte olan 2008 kuresel ekonomik krizi, ABD bankacilik sistemindeki bir nakit
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sikintisiyla baslamis ve benzer nedenlerle ingiltere’ye sigrayarak 2008 yilinin ikinci
ceyreginde kuresel bir krize dénismustir. Baslangigta bu krizin Cin, Hindistan,
Rusya ve Brezilya basta olmak U(zere gelisme yolundaki Ulkeleri pek
etkileyemeyecegdi dusunulurken, bu tahmin gergeklesmemis ve etkilenme derecesi
bakimindan farkhlik gosterse de butun Ulkeler krizden etkilenmiglerdir (Egilmez,
2009). Kriz surecinde, dunyanin her yerinde, finansal kurumlar batmis, borsalarda
onemli kayiplar yasanmig, bircok yerde konut piyasasi sikintiya girmis ve birgok

haciz ve tahliye olaylari yasanmistir (Bal ve Buyuksalvarci, 2011).

Bircok ekonomiste gore, 1930’larda yasanan Buylk Buhran’ dan beri gorilmis en
kétl finansal krizdir. Bu kriz yizinden, ¢ok o6nemli is kollari batmis, tlketicilerin
serveti trilyonlarca dolar azalmig, hukumetler buyuk taahhutlere girmisler ve

ekonomik faaliyet 6nemli 6lclide azalmistir (Baily ve Elliott, 2009).

Kriz, 2005-2006 yillarinda ortaya c¢ikan ABD konut balonunun patlamasiyla
baslamistir (Lahart, 2007). Gevsek kredi ve evlerin uzun vadede deger kazanacag
beklentisiyle, insanlar kolayca ddeyebileceklerini sanarak blyuk borglar almislardi.
Ancak, 2006-2007 yillarinda ABD’nin birgok yerinde faizler artmaya ve ev fiyatlari da
diismeye baslayinca, kredilerin geri 6denmesi gliglesti. Odenmeyen borglar ve haciz
olaylari buyuk olgude artti. Dolayisi ile ev fiyatlari beklendigi gibi yukselmedi ve
ARM (Ayarlanabilir ipotek Faiz Orani) oranlari yiikseltildi (Bali ve Biiyiiksalvarc,
2011).

Krizden dénce yillar boyu, disuk faiz oranlari ve blylk miktarda yabanci fon girisi
yuzinden kredi kosullari kolaylasmisti. Bu nedenle, konut insaatinda buyuk bir artis
meydana gelmis ve borca dayali tiketim tesvik edilmisti (NY Times, 2008). Kolay
kredi kosullari ve bol para akisi, ABD’ deki konut balonunun olusmasina katkida
bulunmustur. Cesitli tirde kredi almak ¢ok kolaylagsmisti ve tlketiciler, gortlmemis
miktarlarda borglarin altina girdiler (Krugman, 2009). Kredi ve konut patlamasina
bagli olarak, ipotekli ev kredisine dayal tahvil (MBS) ile CDO adi verilen ve degeri
ipotekli konut kredilerinin geri ddenmesi ile konut fiyatlarina bagl olan bir takim
finansal araglarin degeri de buyuk oél¢tide yukselmisti. Bu finansal yenilik sayesinde,
dinyanin her yanindaki kurumlar ve yatirimcilar, ABD konut piyasasina yatirim
yapabiliyorlardi. Ev fiyatlari disiince, bu senetlere biyuk yatirm yapan didnyanin
belli bagh kurumlari, biyuk zararlar rapor ettiler. Ev fiyatlarinin dismesi ayrica,
evlerin degerinin kredi borcundan daha disik olmasina yol ac¢ti ve hacizlerin
baslamasina sebep oldu. 2006 yili sonlarinda ABD’ de baglayan haciz salgini,

tlketicilerin servetlerini emerek bankalarin finansal glglerini sarsmaya halen devam
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etmektedir. Kriz baglangigta sistemik bir bankacilik krizi olarak géruldiginden dolayi
hafife alinmis ve 1970'ten 2008'e kadar cesitli Ulkelerde yaklasik 127 sistemik
bankacilik krizi yasandigi da g6z onune alinarak bankacilik sektorine yonelik
alinacak onlemler ile sorunun asilacagi dusundlmistd. Ancak 2009' a girilirken,
krizin konut piyasasindan diger sektdrlere de sigramasiyla, krizin bankacilik krizi ile
sinirh olmadigi, yasanan krizin tipki 1929 krizi gibi finansal krizin talep krizine
donustagua gorulda (Balh ve Buyuksalvarci, 2011).

Konut ve kredi balonlari olusurken, bazi faktérler, ekonomik sistemin hem
blaylimesine hem de kirilganlasmasina yol agmistir. Yetkililer, yatinm bankalari ve
serbest fonlar gibi golge bankacilik sistemi olarak da bilinen finansal kurumlarin
etkilerinin gittikge arttigini anlayamadilar. Bu kurumlar ve bazi normal bankalar,
kredi verebilmek icin blyluk miktarda borclanmiglardi ama geri ddenmeyen krediler
ve MBS tahvilleri yiziinden ugradiklari zararlar kargilayacak gugleri yoktu (Financial

Times, 2009). Dolayisiyla kredi kapasiteleri etkilendi ve ekonomik faaliyet yavasladi.

Finansal kurumlara karsi duyulan kaygilar ylzinden, merkez bankalari, kredi
vermeyi tesvik etmek ve ticari senetlere olan glveni tazelemek igin fon sagladilar.
HukUmetler de, 6nemli finansal kurumlari kurtardilar ve ekonomik tesvik programlari
uyguladilar. Buna ragmen kriz, 15 Eylil 2008 ginid Lehman Brothers'in iflasini

istemesiyle doruga tirmandi (Bali ve Buylksalvarci, 2011).

Yukarida, olusumu genel olarak anlatilan Kuresel Finansal Kriz’'in nedenlerini beg

ana basliklar altinda toplayabiliriz (Alantar, 2008):

e Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina
kadar finansal piyasadaki likidite, surekli yukselmistir. Kriz 6ncesinde
bollasan bu likiditenin, karli operasyonlara doénustirilmesi banka sisteminin
karsilastigi en 6nemli sorunlardan biri olmustur. Bankalar herhangi bir isi, bir
geliri veya herhangi bir varligi olmayan Kkigilere dahi kredi vermeye

baslamiglardir. Bu da kredilerin geri 6denmesinde problemlere yol agmistir.

e Menkul Kiymetlestirme: Nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve
yatinmcilara satilmak Uzere mali bir varlik olarak menkul kiymetler
uretiimesine menkul kiymetlestirme denilmektedir. Bireyler, menkul
kiymetlestirme sayesinde, normalden fazla kredi kullanmiglardir. Menkul
kiymetlestirmenin Kiresel Finansal Kriz’in nedenlerinden biri olarak
degerlendiriimesinin ana sebebi; bu sayede riskin bir kurumdan digerine

aktarilmasini kolaylastirmasidir.
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o Saydamlik Eksikligi: Krizde ana etkenlerden biri banka ve brokerlarin sahip
olduklari varliklarin neler oldugu, bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta
bunlarin muhatabinin kimler oldugu hususunda gerektigi kadar seffaf
olmamalari yatmaktadir. Bir ok ampirik arastirma, Kiresel Finansal Kriz'le,
saydamlik eksikligi arasinda ters yonlu bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Saydamlik arttikga daha az finansal kriz olusmaktadir.

o Derecelendirme Kuruluglarinin Hatalari: Bankalarla ve diger mali kuruluglarla
ilgili notlar veren rating kuruluglari yine bu firmalar tarafindan finanse
edilmektedir. Hal boyle olunca, derecelendirme kuruluglarinin objektif
degerlendirme yapma sanslari da azalmakta hatta yok olmaktadir. Kiresel
finansal kriz 6ncesinde derecelendirme kuruluglari etkin olamamiglardir.
Sikintiya girmis firmalarin  kredi notlari ancak kiresel finansal kriz

basladiktan sonra dusurulmastur.

e Duzenleyici-Denetleyici Kuruluslarin Eksiklikleri: Kuresel Finansal Kriz'de,
dizenleyici- denetleyici kuruluglar degisen risk ortamina kargi 6nlem almakta
gecikmiglerdir. Soyle ki: Kriz dncesinde, ABD’de bircok eyalet agiri riskli
mortgage borc¢larinin menkul kiymetlestirilerek satisini dnlemeye calismis
ancak ABD hazinesi bazi blylk bankalarin istekleri dogrultusunda federal

yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi gikmigtir.

Egilmez (2009) gore ise, krizi yaratan asil unsurun emlak kredilerinin ¢ok buyuk
Olcekte el degistirmesinden kaynaklandidini belirtmistir. Mortgage kredisi veren
kurumlar, tarev uranler ile bu kredinin kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini 3.
kisilere yani hedge fonlara (ylksek riskli yatirnm fonlari) devredebiliyordu. Riski
devreden kuruluglar daha buyuk risklere girebiliyordu. Boylelikle turev urunlerin
piyasadaki miktari da hizla buylyordu. Bdylesi bir durum da riski azaltmak igin

kullanilan tarev drunlerinin kendisi de piyasada buyuk risk unsuru olugturuyordu.

Uygulanan bu riskle, uluslarasi iglemlerde bircok banka devretme yontemiyle
birbirlerine kefil olmuslardi. ABD’deki Lehman Brothers bu uygulamanin en ¢ok
gergeklestirildigi banka konumundaydi. Zaman iginde Lehman Brothers
s6zlesmelerde kendisini baglayan yukamlulikleri yerine getirememeye yani yapmasi
gereken 6demeleri yapamamaya basladi. Bunun sonucunda Lehman Brothers’dan

alacakli olan tiim kuruluslar ¢ok biylk miktarda zararlara ugradilar (Egilmez, 2009).

Arkasinda buyulk bir enkaz birakan hedge fonlarin yatirimlarinda favori olan tlrev

Urtinler nedeniyle 2008 krizini sadece borsa krizi olarak anmak yetersiz kalir. Bu
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durumu para ve bankacilik sisteminden baslayip bono, sigorta, gayrimenkul ve stok
piyasalarina kadar uzanan finansal sistemin temelden yikiligi olarak tanimlamak
daha dogru olur (Given, 2008).

Klresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla birgcok dlkede krizden c¢ikis
stratejileri olarak adlandirilan farkh destek programlari uygulamaya konulmustur.
Krizin kuresel Olgekte olmasi Onlemlerin de kiresel duzeyde alinmasini
gerektirmektedir. Kiresel krizde alinan énlemler su sekilde siralanabilir (Erdbnmez,
2009):

e Para PolitikasI Araglari: Faiz oranlarinda, zorunlu Kkarsilik oranlarinda

degisiklik ve doéviz kuruna midahale,

o Finansal sisteme iliskin 6nlemler: Mevduata verilen garantilerin artirilmasi,
bankacillk kesimine likidite enjekte edilmesi, banka ve kredi borglarina

devlet garantisi ve kamulastirma,

e Uluslararasi mali kuruluglarca alinan o6nlemler: Farkli para birimlerine

ulasmay! saglayan swap islemleri ve IMF desteklemeleri,

e Diger énlemler: istihdam ve altyapi yatirnmlarinin artiriimasi, KOBI’ lere ve

dusuk gelir gruplarina yapilan yardimlardir.

Bu 6nlemlere ilave olarak Ulkeler, temel olarak i¢ talebi canlandirarak kiresel
krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltip, krizden ¢ikisi hizlandirmak
amaciyla mali destek paketleri aciklamiglardir. Bunlar, firmalara doénik mali
yardimlar, tuketicilere donuk mali yardimlar ve altyapi yatirimlarina yapilan

harcamalardir.

Ulkelerin krize karsi aldiklari énlemlerin esgiidiim igerisinde gergeklestirilemedigine
yonelik elestiriler Gzerine 14-15 Kasim 2008 tarihinde Washington’da yapilan G-20
zirvesinde, Uye ulkeler 2010 yili sonuna kadar 5 trilyon ABD dolari buyukligunde
genigletici maliye politikalari uygulama taahhudinde bulunmuglar ve kuresel
buyumenin tekrar saglanabilmesi icin gelistirilen tedbirlerin esgudum igerisinde
kararllikla surduralmesi konusunda gorug birligi olusturmuslardir (TCMB Finansal
istikrar Raporu, 2009).

Kiresel krize ortak bir ¢6zim bulmak ve gelecekte bu tir krizler yasanmamasini
saglamak icin ortak kararlar alabilmek amaciyla 1-2 Nisan 2009 tarihlerinde
Londra’da gerceklestirilen zirvede cesitli kararlar ¢ikmistir. Kasim 2008'de yapilan

Washington zirvesinin devami niteliginde dizenlenen bu zirvede bir araya gelen G-
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20 udlkeleri maliye bakanlari ve merkez bankasi baskanlari birlikte calismaya ve
kuresel finans sistemini desteklemeye karar vermiglerdir. Bu c¢ergcevede ortaklasa
atilacak adimlar arasinda sunlar yer almaktadir; genisletici maliye politikalarinin
uygulanmasi, IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin  mali
kaynaklarinin artiriimasi, merkez bankalarinin genigletici para politikalari yoluyla
kuresel likidite ihtiyacini karsilamasi, finans kuruluslarinin  yakdmlalUkleri
karsiliginda devlet garantisi verilmesi, finans kuruluslarina sermaye enjeksiyonu
yapilmasi, tasarruf ve mevduatin korunmasi, degerini timuyle ya da blyuk ol¢lide
yitirmis varliklarin devralinmasi da dahil olmak Uzere bankalarin bilangolarinin

guclendirilmesidir (Kiresel Kriz Onlemleri ve Tirkiye, CNBCE).

Aciklanan mali paketler biutge acgiklarinin buylimesine ve mali disiplinin bozulmasina
neden olmakla birlikte, krizden cikis icin zaruri gorilmektedir. Tuketici guveninin
yeniden tesis edilmesi ve talep kosullarinin dizelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar
saglanmasi, genel olarak finansal istikrarin saglanmasi ve surduirilmesi igin hayati

onem tasimaktadir (Yazici, 2009).

Basta ABD olmak Uzere dinya ekonomisini derinden etkileyen Kiresel Finansal
Kriz’in sonuglarini tamamen kestirmek mimkin degilse de su ana kadar ortaya

cikan sonuglari sunlardir (Hatipler, 2011):

¢ Konut Fiyatlarinda ki Dusus: Konut fiyatlarindaki ylkseligler Kiresel Finansal
Kriz'in nedenlerinden birisi iken konut fiyatlarinin dismesi bu krizin sonuglari

arasinda yer almaktadir.

e Artan issizlik: Kiresel Finansal Kriz, issizlik oranlarini énemli 6lgiide
etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis ekonomilerde yukari yonlii trend goze

carpmaktadir.

e Para Piyasalarina Enflasyonist Etki: Kiresel Finansal Kriz nedeniyle diinya
ekonomisinde ciddi bir enflasyon etkisi yasanmistir. Bununla beraber krizin
baslangic yillarinda enflasyondaki ylUkselmenin bagska nedenlerinin de
oldugu bir gergektir. Ozellikle petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler dnemli
miktarda enflasyonist etkiye yol agmistir. Ayni sekilde, hizla artan enerji

talebi, gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlarini ylkseltmigtir.

o Regllasyonlar ve Midahaleci Yaklasimlar: Kiresel Finansal Kriz'in gelismis
ekonomilerde bir baska sonucu regllasyon taleplerinin artmasi seklinde
olmustur. Krizden sonra piyasanin tim sorunlarini kendiliinden ¢ozecegi

veya self regilasyonlarla yetiniimesi gerektigi diisiincesi hikmunu yitirmistir.
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e Bilylme Oranlarinda Dusus: Kiresel Finansal Kriz'in reel ekonomiye
yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis dinyada hem de
gelismekte olan ulkelerde buyume oranlarinda azahglar goéralmastur. Bu

dususlerin ekonomilerde daralmalara neden olacagi agiktir.

Kuresel krizin 1929 Buyuk Buhrani ile birlikte anilmasi, yasanan krizin boyutunun,
etkilerinin ve sdresinin yasanan diger krizlerden farkhligini ve 6nemini ortaya
koyuyor. Kiresel Kriz, ABD’de baslayip tim gelismis ulkeleri yakindan etkilemis ve

bu etki gelismekte olan Ulkelere de yansimistir (Uzunoglu, 2009).

Mevcut durumdaki piyasalarda yasanan gelismelerin ¢ézime kavusturulmasi ve
ileride baska krizlerin yasanmamasi ig¢in uluslararasi igbirliginin saglanmasi ¢ok
dnemlidir. Ozellikle hiikiimetler ve merkez bankalari birlikte hareket ederek ihtiyatli
denetim ve finansal kuruluslarin dizenlenmesi icin uluslararasi diizeyde standartlar
gelistirmelidirler. Kduresel finansal piyasalarin daha saglikli islemesi, istikrarin
saglanmasi ve soklara kargi dayanakliiginin artiriimasi icin de ulkeler arasinda

daha fazla isbirligi gereklidir (Erdénmez, 2009).

Biiytik Buhran ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi Karsilastirmasi

1929 ve 2008 krizlerinin benzer ozellikleri olmakla birlikte farkh 6zellikleri de
bulunmaktadir. Her iki krizden énce finansal piyasalar genislemistir. Bu genisleme,
bir taraftan mal piyasasinda arz ve talep artisina neden olurken, diger yandan da

Ozellikle ara mallarini ve tarim drinlerinin fiyatlarini artirmistir (Colak, 2009).

Buyuk Buhran doneminde; bankacilik kesiminde ve hisse senedi piyasasinda
yasanan sikinti, kredi sistemini de bozmug ve reel ekonomiyi talep yonlu olarak
olumsuz etkilemigti. 2008 kuresel ekonomik krizinde ise ABD’de ve uluslararasi
finansal sistemde yayginlagmis olan turev urun piyasalari, ABD konut kredilendirme
sistemi ile birlikte bozularak, banka bilangolarini etkilemigtir. Bu etki ise kredi
mekanizmasini bozarak Uretimin ve tiketimin azalmasina sebep olmustur. Her iki
krizde de finansal yapidaki bozukluklarin reel ekonomiyi etkiledigi aciksa da
1929'daki finansal araclarin banka ve hisse senedi piyasasi ile sinirh kalmis, 2007-
2008 surecinde ise yaygin finansal agin bozukluklari Gretim ve tiketimi birden bire
azaltmistir (Arslan, 2010).

Blyluk Buhran ABD’ de baslamis, domino etkisiyle ve gelismis Ulkeler araciligiyla
zamanla butliin dinyada daralmaya yol acmistir. 2008 kiresel ekonomik krizi de

ABD’ de baslamis, neredeyse ayni anda dinyanin krizi haline gelmis ve butln



34

Ulkelerin farkli yogunlukta da olsa kicllme ile karsi karsiya kalmigtir. Her iki krizin
merkez Ussu ABD olarak gorulmekte iken, yayiliglari ve diger Ulkeleri etkileme

dereceleri bakimindan farkliliklar vardir (Arslan, 2010).

BlyUk Buhran, 1. Dinya Savasi sonrasinda olusmakta olan iki kutuplu bir diinyada
ve 2. Dunya Savasrna gidilen bir dénemde meydana gelmistir. 2008 kiresel
ekonomik kriz kiresellesmis ve tek kutuplu bir dinyada, gértnurde bir savas ortami
olmasa da uluslararasi terorist faaliyetlerin yayginlastigi bir ddnemde meydana
gelmistir. 1929 Buhrani siyasal rakiplerin oldugu bir dinya iken, 2007-2008

surecinde gorunur karsi kutuplar bulunmamaktadir (Arslan, 2010).

ABD’de, 1929 Buhrani sonrasinda uygulanan “New Deal” politikalari ve 2007-2008
kiresel ekonomik krizi sonrasinda uygulanan politikalar incelendiginde bunlarin,
artan bir finansal guvensizlik ortaminin kredi mekanizmasini, bunun da Uretim,
yatirim ve tuketim kararlarini olumsuz etkilemesini telafi etmeye doéniik uygulamalar
oldugu goérulmektedir. Bu acidan her iki dénemin politikalari da benzer gibi
gorinmektedir, yani her iki ddnemin ABD ydnetimleri de ¢oken bir finansal piyasanin
reel ekonomiye donuk olumsuz etkilerini idrak etmis ve buna donuk olarak, talep ve
arz yonlu politikalar yarurlige koymustur. Diger yandan Buyldk Buhran igin alinan
Onlemler, talep yonetimine ve dusuk gelirli kesimlerin gelirlerini artirmaya donuk reel
politikalarken, 2008 kuresel ekonomik krizde alinan onlemler ise parasal
genislemeyi esas alan finansal ¢ézimler ve kredi piyasasina olan glveni saglamaya
donuk politikalardir. 1920’ler ve 2000’lerin sartlari kiyaslandidinda, yasanan krizlerin
temel 6zellikleri ayni olsa da farkli bazi mekanizmalarin isleyis sorunlarinin, krizlerin
¢cikis dinamiklerini ve gelistirilen ¢ézUmleri farkli agilardan etkiledigi goérilmektedir
(Arslan, 2010).
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BOLUM lii

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Ayirimi

Dunyanin mevcut yapisi i¢cinde gelismis ve gelismekte olan dlke ayrimlari degisik
kriterler goz 6nunl alinarak uluslararasi kuruluslar tarafindan tanimlanmaktadir. Bu
tanimlamalar sonucu ortaya cikartilan farklliklar, gelismekte olan Ulkeler tarafindan
giderilmeye c¢alisiimaktadir. Gelismekte olan bir Ulke gelismislik konumuna
yukselmek isterken, gelismis bir Ulke ise bu konumunu devam ettirmek ister.
Yasanmakta olan temel sorun ise bazi Ulkelerin gelismis Ulke dlzeyine
yukselememesi veya Ulkeler arasi gelismislik farkliliklarinin streklilik arz etmesidir.
Bu sorunlardan hareketle; Glkelerin tarihsel, ekonomik, sosyal ve kdltirel
gelisimlerinin irdelenmesi, bu esitsiz gelismenin nedenlerini ortaya c¢ikarabilmek

bakimindan dnemli bir kaynak olarak goérilmektedir (Boyacioglu, 2007).
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Kavrami

Gelismis ve gelismekte olan llke kavramlarini tanimlamak ve belirli sinirlara sokmak
oldukga gugtir. Gelismekte olan Ulkeler terimi nispeten yeni bir terimdir. Ayni olguyu
anlatmak igin énceleri geri Ulkeler denirken sonralari azgelismis Ulkeler terimi buna
tercih edilmigtir. Ancak gerek bu kelimenin bir duraganlik ifade etmesi bu Ulkelerin
de belli bir gelisme icinde oldugunu ihmal ediyor izlenimi vermesi gerekse
azgelismis ulke teriminin tipki geri kalmis Ulke terimi gibi oldukga kétimser ve kati
bir ifade oldugunun disindimesi, bu terimin yerine “gelismekte olan Ulkeler”
teriminin yayginlasmasina neden olmustur (Gelismekte Olan Ulkeler, Ekodialog, ?).
Gelismekte olan Ulke kavraminin tanimlanmasindaki guglikleri su sekilde sayabiliriz;
gelismekte olan ulkelerin ¢ok genig bir alana yayiimig olmasi ve kendi aralarinda da
tirdes olmamalari, gelismekte olan Ulkelerden bazilari kicimsenmeyecek bir
kalkinma hamlesi icinde iken bazilarinin yeterli bir kalkinma hizina ulasamamalari,
kavramin bir durumu degil sureci yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte
olan Ulke tanimlamasi genellikle gelismis Ulke kavrami ile karsilastirilarak
yapilmaktadir. Bu sayede Ulkeler arasinda gelismis ve gelismekte olan Ulke diye

siniflandirma yapilabilmektedir (Boyacioglu, 2010).

Gelismis ulkeler; ellerindeki muazzam bilimsel ve teknik kaynaklarin besledidi yeni

ve daha ileri teknolojilerle surekli ilerleme ve ekonomik blylime saglayan ve bu
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seviyeyi surekli korumayi basaran ulkelerdir (Bayat, 2010).

Gelismekte olan ulkeler; ekonomik buyudklukleri ve sistem icinde aldiklari rol
itibariyle, global sistem Uzerine olumlu ya da olumsuz herhangi bir etkisi olmayan
Ulkelerdir. Bu itibarla Gelismekte Olan Ulkeler sistemin goéz ardi edilebilir ve

edilebilen parcalaridir (Cinar, 2004).

Central Intelligence Agency’nin (CIA) The World Factbook web sayfasinda gelismis
Ulkeler; gegcis Ulkeleri ve gelismekte olan Ulkelerin kendi hiyerarsisinde en Ust grupta
yer alan ve bazi kriterlere gore yuksek duzeyde gelisme gostermis Ulkeler igin IMF
(Uluslararasi Para Fonu) tarafindan kullanilan bir terim olarak tanimlanmistir.
Gelismekte olan ulkeler ise gelismis Ulkeler, gecis Ulkeleri ve gelismekte olan
Ulkelerin kendi hiyerarsisi icinde alt grupta yer alan ve IMF tarafindan kullanilan bir

terim olarak tanimlanmistir.

Gelismiglik diizeyi farkli sekillerde o6lgllebilir. Hangi kriterlerin kullanilacagdi ve hangi
Ulkelerin gelismis olarak tanimlanmasi gerektigi bayuk bir tartisma konusu olmaya
devam etmektedir. Ekonomik kriterler genel olarak degerlendirmelerde baskin
olmaktadir. Gelismeyi tek bir olglitle ifade etmek, ulkelerin ekonomik, sosyal ve
siyasal yapilarindaki farkllik nedeniyle olduk¢a zordur. Geligsmislik dizeyi
Olcltlerinden en ¢ok kullanilani, kisi basina diusen milli gelirdir; yiksek milli gelire
sahip Ulkeler gelismis Ulke olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ekonomik kriter
sanayilesme dizeyidir; sanayi sektérinin egemen oldugu ekonomiler gelismis
sayllmaktadir. Bunun yani sira saglik ve egitime ait birtakim gdstergeler (okullasma
oranlari, kisi basina disen doktor vb.) de dlgtt olarak kullaniimaktadir. Ginimuizde
baska bir kriter olarak, ekonomik olcimu, milli geliri, egitim ve saglik duzeyini

kombine eden insani Gelisme Endeksi (IGE) daha egemen olmustur (Wikipedia, ?).

Ulkelerin geligsmiglik diizeyine gére siniflandiriimasi, uluslararasi (i¢ 6rgit tarafindan
yapiimaktadir. Bu orgutler Birlesmig Milletler Kalkinma Programi (United Nations
Development Programme-UNDP), Dinya Bankasi (The World Bank) ve IMF’ dir
(IMF Working Paper, 2011).

UNDP, Ulkelerin siniflandirmasinda Insani Gelisme Endeksi (IGE) kriterini
kullanmaktadir. IGE 1990 yilindan bu yana UNDP tarafindan her yil
yayimlanmaktadir (Tayyar, 2008). Geleneksel gelir agirlikh dlgiimlerden farkl olarak
IGE, bir (lkeyi geligmislik yariginda degerlendirirken g farkl boyutu dikkate alir;
yasam suresi (dogumdan beklenen ortalama yasam suresi), egitim dizeyi (yetiskin

okur-yazarlik orani ve ilk, orta yuksek 6gretimde okullagsma oranlari kombinasyonu
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ile lcalur) ve iyi bir yasam standardi saglayacak kaynaklara sahip olma veya daha
acik bir ifade ile gelir diizeyi (kisi bagina diisen Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIiH),
Satin Alma Giicli STG-ABD dolari ile 8lgiilir). IGE bir tilkenin insani gelismenin (¢
farkli boyutundaki ortalama basarisini yansitir. Boylece ulkelerin kalkinmiglik duzeyi
degerlendirilirken gelir tek kistas olmamakta, yagsam kalitesi acisindan gelir kadar
onemli olan diger unsurlar da dikkate alinmaktadir (Gurses, 2009). Bu farkli
unsurlar, en iyi ve en kot performansa sahip Ulkeler arasindaki farkin hesaplanmasi
sayesinde ortak bir paydada birlestirimekte ve Ulkeler bu indekse goére
siralanmaktadir. 0 ile 1 arasinda deger alan indeks 1’e ne kadar yakin ise, s6z
konusu Ulkenin insani kalkinma seviyesi o kadar yuksektir. Ancak indeks, bu Uc¢
unsurun rastgele agirhklandirildigi, icerisine neyin dahil edildigi veya dislandigi
konusunun keyfi oldugu 6ne surllerek elestiriimektedir. Ayrica insani kalkinmanin
bu U¢ boyut disinda baska boyutlari da igerdigi bu nedenle s6z konusu indeksin,
kalkinmanin politik 6zgurluk gibi diger boyutlarini igerir sekilde genigletiimesi
gerektigi savunulmaktadir. Ozetle, kisi basi gelir indeksi gibi bu indeksin kullanimi

da cesitli elestirilere agik haldedir (Ozcan, 2011).

UNDP, Ulkeleri; cok yiksek insani gelisme endeksi, yiksek insani gelisme endeksi,
orta insani gelisme endeksi ve duguk insani gelisme endeksi olarak dort gruba
ayirmistir (Human Development Reports, 2011). 2 Kasim 2011 tarihinde yayimlanan
rapora gore ¢ok yiuksek insani gelisme endeksine sahip 47 llke siralanmistir. Bu
grupta yer alan Ulkelerin endeksi 0,943 ile 0,793 arasindadir. Bu ulkelerin isimleri

tablo 1’de, endeksi buyik olandan kiiglk olana dogru verilmigtir.

Tablo 1.
Cok Yiiksek Insani Gelisme Endeksine Sahip Ulkeler

Norveg Hong Kong Liksemburg Katar
Avustralya izlanda Singapur Macaristan
Hollanda Guney Kore  Cek Cum. Polonya
ABD Danimarka Birlesik Krallik Litvanya
Yeni Zelenda  srail Yunanistan Portekiz
Kanada Belcika Bir.Arap Emir. Bahreyn
irlanda Avusturya Kibris Letonya
Lihtenstayn Fransa Andorra Sili
Almanya Slovenya Brunei Sultanhgi Arjantin
isveg Finlandiya Estonya Hirvatistan
isvicre ispanya Slovakya Barbados

Japonya italya Malta




38

Yuksek insani gelisme endeksinde yer alan Ulkelerin endeksi 0,783 ile 0,698

arasindadir. Bu Ulkelerin isimleri ise tablo 2’'de endeksi buylkten kicige dogru

siralanarak verilmistir.

Tablo 2.

Yiiksek insani Gelisme Endeksine Sahip Ulkeler

Uruguay
Palau
Romanya
Kiba
Seyseller
Bahamalar
Karadag
Bulgaristan
Suudi Arabistan
Meksika
Panama
Sirbistan

Antigua ve Bar.

Malezya

Trinidad ve Tob.

Kuveyt

Libya

Beyaz Rusya
Rusya
Grenada
Kazakistan
Kostarika
Arnavutluk
Libnan

Saint Kitts ve Nevis

Venezuela

Bosna Hersek

Georgia
Ukrayna
Mauritius
Makedonya
Jamaika
Peru
Dominika
Saint Lucia
Ekvador

Brezilya
Saint Vin. ve Gren.
Ermenistan
Kolombiya
iran
Umman
Tonga
Azerbeycan
Tarkiye
Belize
Tunus

Orta insani gelisme endeksindeki Ulkelerin endeksleri 0,698 ile 0,522 arasindadir.

Tablo 3’de bu grupta yer alan ulkeler, endeksi blylkten ki¢ige dogru siralanarak

verilmistir.

Tablo 3.

Orta Insani Gelisme Endeksine Sahip Ulkeler

Urdiin
Cezayir
Sri Lanka

Dominik Cum.

Samoa

Fiji

Cin
Turkmenistan
Tayland
Surinam

El Salvador
Gabon

Paraguay
Bolivya
Maldivler
Mogolistan
Moldova
Filipinler
Misir
Filistin
Ozbekistan
Mikronezya
Guyana
Botsvana

Suriye
Namibya
Honduras
Kiribati
Guney Afrika
Endonezya
Vanuatu
Kirgizistan
Tacikistan
Vietham
Nikaragua
Fas

Guatemala
Irak

Cape Verde
Hindistan
Gana

Ekvator Ginesi
Kongo

Lao Dem. Halk Cum.
Kambogya
Svaziland
Butan
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Dusuk insani gelisme endeksinde ise yer alan ulkelerin endeksi 0,510 ile 0.286
arasinda olup bu ulkeler tablo 4’de endeksi buylkten kig¢uge dogru siralanarak

verilmistir.

Tablo 4.
Diisiik insani Gelisme Endeksine Sahip Ulkeler

Solomon Adalari Yemen Ruanda Gine

Kenya Senegal Benin Orta Afrika Cum.
Sao Tome ve Prin.  Nijerya Gambiya Sierra Leone
Pakistan Nepal Sudan Burkina Faso
Banglades Haiti Fildisi Sahili Liberya
Timor-Leste Moritanya Malawi Cad

Angora Lesoto Afganistan Mozambik
Myanmar Uganda Zimbabve Burundi
Kamerun Togo Etiyopya Nijer
Madagaskar Komorlar Mali Kongo
Tanzanya Zambiya Gine-Bissau

Papua Yeni Gine Cibuti Eritre

Dinya Bankasi Ulkeleri siniflandirirken temel kriter olarak kisi basi gayri safi milli
geliri kullanmaktadir. Dinya Bankasi, gayri safi milli hasila (GSMH) ve kisi bagi gayri
safi milli geliri hesaplanmasinda “Atlas Doénlsim Faktord” olarak bilinen 6zel bir
doviz kurunu kullanmaktadir. Atlas Donusim Faktord'nun kullaniimasiyla Ulkeler
arasindaki milli gelir kiyaslamalarinda ddviz kuru dalgalanmalarinin  etkisi
azaltilmaktadir. Belirli bir Glkenin belli bir yildaki Atlas Donusim Faktord, Ulkenin
hesaplanacak yll ve ondan 6nce gelen iki yildaki gelismis bes (G-5) olarak
adlandirilan ABD, Almanya, Fransa, ingiltere ve Japonya ile olan efektif doviz
kurlarinin ortalamasinin alinmasiyla bulunur. Bir Ulkenin fiili déviz kuru, o Ulkenin
segilmis bir grup Ulkeyle olan doviz kurlarinin, genellikle bu ulkelerle olan ticaret
hacmine goére agirlandirilarak alinmig ortalamasiyla hesaplanir. Enflasyon orani o
ulkenin GSMH deflatortyle olculir. G-5 ulkelerinin enflasyon oranlari ise SDR
(IMF'nin hesap birimi Ozel Cekme Haklar) deflatériindeki degismelerle hesaplanir.
SDR deflatori ilkin SDR olarak hesaplanir, ardindan SDR-ABD Dolari Atlas
Doénutsim Faktort kullanilarak ABD Dolari'na gevrilir. Bu g yillik ortalama her (lke
icin yillik fiyat ve ddviz kuru dalgalanmalarinin etkisini en aza indirmektedir. Atlas
Doéntsim Faktoérd, her Ulkenin GSMH' sine uygulanir. ABD Dolari cinsinden ¢ikan
miktar Ulkenin son 3 yillik ortalama nifusuna bélandr ve kisi basi gayri safi milli gelir
bulunur (Hurriyet, 2002).
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Dunya Bankasr'nin siniflamasina gore ulkeler G¢ gruba ayrilmistir; yuksek gelirli

ulkeler, orta gelirli Ulkeler ve duguk gelirli Glkeler (World Development Indicators,

2012).YUksek gelirli tlkeler, kisi bagina diisen gayri safi milli hasilasi 12,276 $ veya

daha fazla olan ulkelerdir. Bu ulkeler tablo 5'de alfabetik siraya gore verilmigtir.

Tablo 5.
Yiiksek Gelirli Ulkeler

Almanya

ABD

Andorra

Aruba
Avustralya
Avusturya
Bahamalar
Bahreyn
Barbados
Belgika
Bermuda

Bir. Arap Emirlikleri
Brunei Sultanligi
Buayuk Britanya
Cayman Adalari
Cebelitarik
Curagao

Cek Cumhuriyeti

Danimarka
Ekvator Ginesi
Estonya
Faroe Adalari
Finlandiya
Fransa
Fransiz Polinezyasi
Gronland
Guam
Hirvatistan
Hollanda
Hong Kong
irlanda
ispanya

israil

isvec

isvigre

italya

izlanda
Japonya
Kanada
Kanal Adalari
Katar

Kibris

Kore

Kuveyt
Kuzey Mariana
Liechtenstein
Liksemburg
Macaristan
Makao

Malta

Man Adasi
Monaco
Norveg
Polonya

Portekiz

Portoriko

San Marino
Singapur

Sint Maarten
Slovak Cumhuriyeti
Slovenya

St Martin

Suudi Arabistan
Trinidad ve Tobago
Turks ve Caicos
Umman

Virgin Adalari (ABD)
Yeni Kaledonya
Yeni Zelanda
Yunanistan
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Orta gelirli Ulkeler, kisi basina digsen gayri safi milli hasilasi 1,006 $ ile 12,275 $

arasinda olan ulkelerdir. Bu Ulkeler tablo 6’da alfabetik siraya gore yer almaktadir.

Tablo 6.
Orta Gelirli Ulkeler

Amerikan Samoasi
Angora

Antigua ve Barbuda
Arjantin
Arnavutluk
Azerbeycan

Bati Seria ve Gazze
Belize

Beyaz Rusya
Bolivya

Bosna Hersek
Botsvana

Brezilya
Bulgaristan

Butan

Cape Verde
Cezayir

Cibuti

Cin

Dominik Cum.
Dominika

Ekvador

El Salvador
Endonezya
Ermenistan

Fas

Fiji

Fildigi Sahili

Filipinler
Gabon
Gana
Georgia
Grenada
Guatemala
Guyana
Glney Afrika
Glney Sudan
Hindistan
Honduras
Irak

iran
Jamaika
Kamerun
Karadag
Kazakistan
Kiribati
Kolombiya
Kongo Cum.
Kosova
Kostarika
Kiba

Lao PDR
Lesoto
Letonya
Libya
Litvanya

Ldbnan
Makedonya
Maldivler
Malezya
Marshall Adalari
Mauritius
Mayotte
Meksika

Misir
Mikronezya
Mogolistan
Moldova
Moritanya
Namibya
Nijerya
Nikaragua
Ozbekistan
Pakistan

Palau

Panama

Papua Yeni Gine
Paraguay

Peru

Romanya
Rusya Fed.
Saint Kitts ve Nevis
Saint Lucia
Samoa

Sao Tome ve Prin.
Senegal
Seyseller
Sirbistan
Solomon Adalari
Sri Lanka
Sudan

Surinam

Suriye
Svaziland

Sili

Tayland
Timor-Leste
Tonga

Tunus

Tuvalu

Tarkiye
Turkmenistan
Ukrayna
Uruguay

Urdiin

Vanuatu
Venezuela
Vietnam

Vincent & Grenad.
Yemen Cum.
Zambiya
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Dusuk gelirli Glkeler, kisi basina disen gayri safi milli hasilasi 1,005 $ veya daha az

olan Ulkeler olup, bu Ulkeler tablo 7°de alfabetik siraya gore verilmistir.

Tablo 7.
Diisiik Gelirli Ulkeler

Afganistan Gine Liberya Ruanda
Banglades Gine-Bissau Madagaskar Sierra Leone
Benin Haiti Malawi Somali
Burkina Faso Kambogya Mali Tacikistan
Burundi Kenya Mozambik Tanzanya
Cad Kirgiz Cum. Myanmar Togo

Eritre Komorlar Nepal Uganda
Etiyopya Kongo Nijer Zimbabve
Gambiya Kore Dem. Cum.  Orta Afrika Cum.

IMF ise Ulkeleri gelismis ekonomiler, yikselen ve gelismekte olan ekonomiler olmak
Uzere iki gruba ayirmaktadir. GSYiH'si en ylksek olan ve genellikle G7 olarak
adlandirilan yedi ilke ABD, Japonya, Almanya, Fransa, italya, ingiltere ve Kanada
gelismis ekonomilerin temelini olusturmaktadir. IMF, ylkselen ve gelismekte olan
ekonomilerini ise analitik kritere gore siniflandirmaktadir. Analitik kriter; ihracat

gelirlerinin ve yurt disindan gelen diger gelirlerin bilegimini yansitir.

IMF’nin 2012’ de yayimlanan raporuna gore; 34 Ulke gelismis ekonomi grubundadir
(IMF World Economic Outlook, 2012). Geligmis 34 Ulkenin isimleri tablo 8'de

alfabetik siraya gore yer almaktadir.

Tablo 8.
Gelismis Ekonomiler

ABD Estonya isvigre Norveg

Almanya Finlandiya italya Portekiz
Avustralya Fransa izlanda Singapur
Avusturya Hollanda Japonya Slovak Cumbhuriyeti
Belcika Hong Kong Kanada Slovenya

Buylk Britanya irlanda Kibris Yeni Zelanda

Cek Cum. ispanya Kore Yunanistan

Cin Tayvan Eyaleti  Israil Liksemburg

Danimarka isveg Malta
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IMF’nin 2012'de yayimlanan raporuna gore 150 ulke ise gelisen ve gelismekte olan

ekonomi grubundadir. Tablo 9da bu grupta yer alan Ulkeler alfabetik siraya goére

siralanmistir.

Tablo 9.

Gelisen ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Afganistan
Angola
Antigua ve Barbuda
Arjantin
Arnavutluk
Azerbaycan
Bahamalar
Bahreyn
Banglades
Barbados
Belarus

Belize

Benin

Bhutan

Bir. Arap Emir.
Bolivya
Bosna- Hersek
Botsvana
Brezilya
Brunei Sultanligi
Bulgaristan
Burkina Faso
Burundi

Cape Verde
Cezayir

Cibuti

Cote Fildigi Sah.
Cad

Cin

Dogu Timor
Dominik Cum.
Dominika
Ekvator
Ekvator Ginesi
El Salvador
Endonezya
Eritre
Ermenistan

Etiyopya
Fas

Fiji

Filipinler
Gabon
Gambiya
Gana

Gine
Gine-Bissau
Grenada
Guatemala
Guyana
Guney Afrika
Gdrcistan
Haiti
Hirvatistan
Hindistan
Honduras
Irak

iran

Jamaika
Kambogya
Kamerun
Karadag
Katar
Kazakistan
Kenya
Kirgizistan
Kiribati
Kolombiya
Komor Adalari
Kongo Cum.
Dem. Kongo Cum.
Kosova
Kosta Rika
Kuveyt

Lao Dem.HalkCum.
Lesoto

Letonya
Liberya
Libya
Litvanya
Ldbnan
Macaristan
Madagaskar
Makedonya
Malavi
Maldivler
Malezya
Mali
Mauritius
Meksika
Misir
Mogolistan
Moldova
Moritanya
Mozambik
Myanmar
Namibya
Nepal

Nijer

Nijerya
Nikaragua
Orta Afrika Cum.
Ozbekistan
Pakistan
Panama
Papua Yeni Gine
Paraguay
Peru
Polonya
Romanya
Ruanda
Rusya

Saint Lucia
Saint Vin.ve Gren.

Samoa

Sao Tome ve Princ.
Senegal
Seyseller
Sirbistan

Sierra Leone
Solomon Adalari
Sri Lanka

St . Kitts ve Nevis
Sudan

Suudi Arabistan
Surinam

Suriye

Svaziland

Sili

Tacikistan
Tanzanya
Tayland

Togo

Tonga

Trinidad ve Tobago
Tunus

Tuvalu

Tarkiye
Turkmenistan
Uganda

Ukrayna

Umman

Uruguay

Urdiin

Vanuatu
Venezuela
Vietnam

Yemen Cum.
Zambiya ve Zimb.
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IMF’de etkin olan gelismis Ulkelerin, gelismekte olan llke ekonomileri Gzerine dnemili
derecede etkileri vardir. Bu etkileri daha iyi analiz edebilmek icin IMF’nin kredi
kaynaklarina bakmak gerekmektedir. Her Uyenin Fon’daki agirhgi kendi kotasinin
bayuklaguyle belirlenmektedir. G7 Ulkelerinin kota toplami, batin kotalarin %50’sine
(yalmz ABD’ninki % 17.5) egitti; yani oy hakki agirliginin yarisi gelismis
ulkelerdedir. Geligsmis Ulkeler, IMF’nin yonetim kurulunda egemen ve istedikleri
kararlari gikartabilme gicundedirler. Bununla birlikte, bu Ulkeler ayni zamanda
IMF’nin verdigi kredilerin de kaynagini olusturmaktadirlar. Bu durum, kredi veren

Ulkelerin politika belirlemede etkinligini arttirmaktadir (Tore, 2006).

Turkiye, UNDP’ ye gore yuksek insani gelisme endeksinde, Dinya Bankasi'nin
gruplamasinda orta gelirli Ulkeler arasinda ve IMF’nin siniflandirmasinda da

yukselen ve gelismekte olan Ulkeler arasinda yer almaktadir.

Ulkeler arasinda gelismislik ve az gelismislik diizeylerinin gittikce belirginlesmesi,
gunumuiz dunyasinin en onemli sorunlarindan birini olusturmaktadir. Yirmi birinci
yuzyllda dinyada yasayan her bes kisiden ancak biri gelismis bir Ulkede
yasamaktadir (Saylan, 1994).

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Sosyo- Ekonomik Yapilari

Dunya ndfusunun buydk ¢odunlugunu olusturan gelismekte olan Ulkelerin baglica
Ozellikleri arasinda hizli nufus artigl, yaygin yoksulluk, tarimin agirlkli ekonomik
sektor olmasi, demokratik kurum ve geleneklerin yerlesmemis olmasi, gelir
dagiliminin bozuklugu, kirdan kente hizli bir go¢ akiminin varligi, yuksek issizlik
orani, egitim ve saglik hizmetlerinin toplumun her tabakasina esit Ol¢ide

verilememesi, garpik kentlesme ve sanayilesme sayilabilir (Marin ve Yildirim, 2004).

Gelismekte olan uUlkelerin tim bu 6zellikleri birbiri ile dogrudan iligkilidir. Temel
ekonomik etkinlik olan tarim ve yeni olugturulmaya galisilan sanayi sektoru bozuk
mali sistemle baglantihidir. Kalkinma c¢abalarini hizlandirmak amaciyla buayuk ol¢ude
tarimsal Urun ve dogal kaynaklarin ihraci ile dis borca bagh olan bu Ulkeler bir
yandan yuksek faizli dig kredileri 6demek, diger yandan doéviz girdilerini arttirabilmek
amaciyla yogun bir rekabete girismektedirler. Bu sure¢ de gelismekte olan ulkelerin
ihrag Urlnlerinin daha ¢ok ucuzlamasina, bu da ayni miktarda déviz igin daha ¢ok

hammadde tarim GrlGinl satiimasina neden olmaktadir (Marin ve Yildirim, 2004).

Gelismekte olan Ulkelerde disuk olan ekonomik seviye adaletsiz gelir dagilimi ile

birlesince ortaya yoksulluk tablosu ¢ikmaktadir. Gelir dagihmina iligkin istatistiksel
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verilere gore, gelismekte olan (lkelerin zengini gok zengin, fakiri ise ¢ok fakirdir. iki
grubun arasinda bosluk, dengeli sosyal yapiya sahip Ulkelerdeki gibi orta sinifla

doldurulamamigtir (Han ve Kaya, 2004).

Gelismis Ulkelerde sanayilesme kaynakli kentlesme yasanirken gelismekte olan
Ulkelerde gbc¢ kaynakl kentlesme yasanmaktadir. Sanayilesme kaynakl
kentlesmede kentin gerektirdigi egitim, saglik ve kultarel hizmetlerin yani sira gerekli
alt yapi hizmetleri de buyuk olcide saglanmaktadir. Go¢ kaynakl kentlesmede ise
etkin rol kir hayatinin iticiligidir. Nifusun yogunlastigi yerler henliiz bu durumu
kaldiracak nitelikte olmadigdi icin carpik kentlesme ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte
olan Ulkeler siyasal, sosyal ve ekonomik bakimdan gelismis Ulkelerin etkisi

altindadirlar. Bu Ulkelerin gogu soémiurge olarak kullaniimislardir (Boztas, 2006).

Gelismekte olan ulkeler, ikili 6zelligi olan ulkelerdir. Bu Ulkelerde bir yandan ileri
gelismislik duzeyindeki Ulkelerin pazar yapisina, ileri teknolojisine, gelismis sosyal
iliskilere, ileri kurum ve organizasyonlara rastlanabilecegi gibi, 6te yandan geri
kalmishgin tipik ozelliklerinden aile ekonomisi, geri ve ilkel teknoloji, durgun bir
sosyal yapi, geleneksel kurum ve organizasyonlara rastlanabilir (Han ve Kaya,
2004).

Gelismis Ulkelerin vergi sistemlerinde dolaysiz vergiler, gelismekte olan Ulkelerde ise
dolayli vergiler agirliktadir. Ulkelerin gelismislikleri hangi seviyede olursa olsun,
vergi yapilari icinde dolayli vergilerin agirlikta oldugu uUlkelerde vergi sisteminin

¢agdas ve adil oldugu sdylenemez (Ay ve Talasli, 2008).

Gelismis Ulkeler sinai Urlnlerin Ureticisi ve ihracatcisi olma rolind Ustlenirken,

gelismekte olan Ulkeler ise sinai Urlnlerin pazari konumundadir (Tur, 2008).

Homojen bir nitelik gdstermemesine ragmen cogu gelismekte olan (lkede,
geleneklere ve dinsel temele dayali bir toplumsal yapi dnemli bir 6zelliktir. Boyle
toplumlarda akrabalik, soydaslik, hemsehrilik, ayni cemaate bagl olma gibi
toplumsal iligkilere sahip gruplarin buyik 6nemi vardir. Bu gruplarin arasinda
organik baglarin bulunmamasi, sosyal butunlesmeyi engellemektedir. Geleneklerine
siki sikiya bagh toplum yapisi, gelisme surecini baglatan modern teknik ve dinamik
guclere kargi guglu bir direnig gostermektedir. Bu direnig, gerek iktisadi gelismeyi,
gerekse kurumsal cagdaslasmayi olumsuz ydnde etkilemekte ve ikili yapilarin

olusmasina yol agmaktadir (Han ve Kaya, 2004).

Gelismis Ulkelerin sahip olduklari okur-yazar olmayanlarin orani, buglnin

gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha duguktur. Ayrica okur yazar olmayanlarin



46

orani, Ulkenin nispeten geri kalmis yoérelerinde ve nidfusun kadin kesiminde daha
yuksektir. Bu durum da, egitim sorununun ekonomik ve sosyal gelismeyle siki sikiya

baglantili oldugunu gostermektedir (Han ve Kaya, 2004).

Ayrica Todaro (2009) calismasinda ise gelismekte olan Ulkeler kendi aralarinda
homojen olmayip ¢ok cesitli bir yapiya sahip olduklarini vurgulamigtir. Gelismekte

olan Ulkelerdeki farkliliklar:
o Nufus ve cografi yapilari,
e Dil ve dinleri,
o Somirge donemindeki deneyimleri,
o Egitim duzeyleri,
e Dogal kaynaklari,
e Sanayi turleri,
o Demokrasi seviyesi ve devletin rold,
e Uluslararasi ekonomik ve siyasi iligkilerde bagimliligin derecesidir.

Todaro ayni galismasinda gelismekte olan Ulkelerin karakteristik benzerliklerine de

deginmigtir. Bu benzerlikler:
¢ Kisi bagina reel gelir dizeyinin dusuk olmasi,
e Verimlilik dizeyinin dusuk olmasi,
e Ylksek nifus artisl,
e Tarim ve birincil ihracat bagimhhigi,
e Aksayan piyasalar ve saydamlik problemi,
o Uluslararasi iligkilerde bagimliik ve guvenlik acigidir.

GUnumulzun gelismekte olan Ulkeleri daha az dogal kaynaga sahiptir. Sadece birkag
gelismekte olan ulke zengin mineral, petrol ve hammadde kaynaklarina sahipken,
¢ogu az gelismis Ulke ise 6zellikle de dinya nufusunun Ugte birini iceren Asya
Ulkeleri oldukga az dogal kaynaga sahiptir. Ayrica yetenekli insan kaynaklarina
sahiplik agisindan ise bu iki Ulke grubu arasinda gézle gorulur farkliliklar s6z
konusudur. Bugunin gelismekte olan ekonomilerinin sahip olduklari insan profili ise
gelismis Ulkelerin ekonomik kalkinma asamalarinin baslangi¢ dénemlerinde sahip

olduklari insan profiline kiyasla daha egitimsiz, daha az deneyimli ve bilgilidir.
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Kisacasi, gelismekte olan ulkeler hem fiziki sermaye, hem de insan sermayesi

bakimindan geligmis Ulkelerin gerisinde kalmiglardir (Ozcan, 2011).

Bazi Ekonomik Géstergelere Gére 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra AB Ulkeleri ve birgok bdlgeye yayilan finansal
kriz basta finansal hizmetler sektori olmak Uzere birgok sektori etkisi altina almistir.
ABD’nin ve AB’nin krizin oncelikle etkiledigi alanlar olmasi, bu bdlgelerin diger
ulkeler ile gelisen ekonomik ve ticari baglantilari nedeniyle hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerde dis ticaret, ekonomik blylime, enflasyon ve istihdam

alanlarinda c¢esitli sorunlara yol agmistir (Akin ve Ece, 2009).

Bu boélimde 2008 kiresel ekonomik krizinin, gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
satin alma glcu paritesine goére kisi basi gayri safi yurtici hasilasina, enflasyon
oranlarina, mal ve hizmet ithalat-ihracat hacimlerine ve dogrudan yabanci
yatirimlarina etkisi irdelenmigtir. 2008 kuresel ekonomik krizin etkilerinin daha iyi
gorulebilmesi ve tezin dérdincu bdlimande ele alinan donemlerle uyumlu olmasi

icin alti yila ait (2006-2011) verilerden yararlaniimistir.

Satin alma glicli paritesine (SAGP) gére Kisi Basi GSYIiH, gelismis ulkelerle
gelismekte olan Ulkeler arasinda 6nemli derecede fark vardir. Bu fark 2006-2011
yillari arasinda, gelismis tlkelerde Kisi Basi GSYIH nin en diisiik oldugu dénem ile
gelismekte olan Ulkelerin Kisi Basi GSYIH’ nin en yilksek oldugu dénem arasinda
bile 30 milyon dolara yakindir. Gayri safi yurt ici hasilasi, 2007 ve 2008 yillarinda
hem gelismis Ulkeler icin hem de gelismekte olan ulkeler i¢in artis gdstermigtir.
Kirresel kriz etkisini 2009 yilinda hissettirerek, Kisi Bagi GSYiH’sini gelismis
ulkelerde % 3 oraninda azaltmis, gelismekte olan Ulkelerde ise artis géstermesine
ragmen artis oranini % 7’ den % 2’ ye dusurmustir. 2009 yilindan sonra her iki tUlke
grubu icinde Kisi Basi GSYIH sinda artis sdz konusudur. Gelismis ilkelerin Kisi
Basi GSYIH’ sinin krizden daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir (Grafik 1).
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Grafik 1: SAGP'ye Gore Kigi Bagi GSYiH (milyon dolar)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2012

2006 ve 2011 yillar arasinda enflasyon oranindaki degisim, gelismis Ulkeler ile
gelismekte olan Ulkelerde parelellik gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelerin
enflasyon oranlari gelismis Ulkelere gére daha yuksektir. Gelismekte olan Ulkelerin
enflasyon orani 2006 yilindan 2008 yilina kadar yukselmistir. En fazla artis ise %42
oranla 2008 kriz déneminde gergeklesmistir. Gelismis Ulkelerin enflasyon orani ise
2007 yilinda azalmig daha sonra kriz ddneminde %56 artarak en yuksek seviyesini
gbérmastir. Kriz sonrasi talepte meydana gelen azalma sonucu enflasyon oranlari
2009 yilinda gelismis Ulkeler icin %95, gelismekte olan Ulkeler iginse %44 oraninda
dismustir. Goéraluyor ki 2009 yilinda krizin etkisiyle gelismis Ulkelerin genel fiyat
seviyeleri, gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha ¢ok azalmigtir. 2009 yilindan sonra
ise her iki grup ulkelerinde enflasyon oranlari tekrar artis egilimi goéstermigtir. Kriz
Oncesi ve sonrasi enflasyonun artis ve azalis oranlarina baktigimizda 2008 kuresel

ekonomik krizinin gelismig ulkeleri daha gok etkiledigi gortlmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: Ulkelerin Enflasyon Oranlari (% degisimi)
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Mal ve hizmet ithalatinin yillara gore degisimi, gelismis ve gelismekte olan ulkeler
icin benzerlik gdstermistir. Gelismekte olan ulkelerin ithalat hacmindeki ylzde
degisimi, geligmis ulkelerin ithalat hacmindeki yuzde degisimine gore daha
yuksektir. Gelismis ulkelerde 2006 yilindan baslayarak 2009 yilina kadar ithalat
hacmindeki ylzde degisimi azalmig, bu azalis kiresel krizin etkisiyle 2008-2009
yillari arasinda daha ¢ok olmustur. Gelismekte olan llkelerde ise ithalat hacmindeki
yuzde degisimi 2006 yihindan 2007 yilina gecerken artis egilimi gosterirken, 2007
yilindan 2009 yilina kadar da bir dusus egilimi gostermistir. 2009 yilindan 2010
yilina kadar her iki grupta yer alan ulkelerde ithalat hacmindeki ylUzde degisimi
artmistir. 2010 yilindan sonra ise tekrar disme egilimi gdézlemlenmektedir (Grafik
3).
Grafik 3: Mal ve Hizmet ithalat Hacmi (% degisimi)
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Mal ve hizmet ihracatinin yillara gore degisimi, ulkelerin ithalat hacmindeki yuzde
degisimi grafiginde oldugu gibidir. ihracat hacmindeki yiizde degisimi gelismekte
olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gbre daha ylksektir. Gelismekte olan Ulkeler 2007
yilinda ithalat hacmindeki ylzde degisim grafiginde artis goOsterirken, ihracat
hacmindeki yizde degisimi grafiginde azalis gdstermistir. Kiresel kriz etkisini, mal
ve hizmet ihracat hacminde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler i¢cin 2006 yilindan
itibaren gostermeye baglamistir. Mal ve hizmet ihracat hacminde, kiresel krizin
etkisi en belirgin 2009 yilinda gorulmektedir. Her iki grupta yer alan ulkelerin ihracat
hacmindeki ylizde degisimi en ¢ok 2011 yilinda birbirine yaklasmigstir (Grafik 4).
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Grafik 4: Mal ve Hizmet ihracat Hacmi (% degisimi)

20

—~ ///k\

I N\

= 2006 2007 200)\\%00# 2010 2011
\Y

-10

== GU
=—-GOU

-15

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2012

ithalat ve ihracat hacmi grafikleri incelendiginde her iki (ilke grubunun da ithalat ve
ihracat hacmi degisiminin 2010 senesinden sonra kriz éncesi donem gibi disme
egilimi gdstermesi dikkat cekici bir noktadir. Ayrica enflasyon oranlarinda da kriz

Oncesi donem gibi artis egilimi gostermesi yeni bir kUresel krizin gostergeleri olabilir.

Ulkelerin uluslararasi dogrudan yatirimlardan aldiklari paylara bakildiinda ise 2006
yilinda gelismis Ulkelerin % 66,9, gelismekte olan Ulkelerin %33,1’ lik bir paya sahip
oldugu gorulmektedir. 2007 yilindaki uluslararasi dogrudan yatirnm ylzdeleri ise
2006 yilina yakin degerler almistir. Bu yildan sonra gelismig Ulkelerde uluslararasi
dogrudan yatirim surekli azalirken, gelismekte olan ulkelerde surekli artmaktadir. Bu
artis ve azaliglar en ¢ok 2008 kriz doneminde gerceklesmistir. Kriz doneminden
sonra ki artig ve azaliglar ise daha az oranlarla olmustur. 2010 yilinda gelismekte

olan Ulkeler ilk kez global yatirnmlarin %50’ sinden fazlasini gekmiglerdir (Grafik 5).

Grafik 5: Uluslararasi Dogrudan Yatirim (% degisimi)
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Gelismis Ulkelerde dogrudan yabanci yatirrm akisi 2007 yilindan sonra %54
azalarak 2010 yilinda 602,8 milyar dolara gerilemistir. Gelismekte olan ulkelerde ise
dogrudan yabanci yatirim akigi 2008 yilina kadar ylkselmis ancak kiresel krizin
etkisiyle 2009 yilinda dogrudan yabanci yatirrm 510,5 milyar dolara gerilemigtir.
2009 yilindan sonra %12 artarak 2010 yilinda dogrudan yabanci yatirrm 573,568
milyon dolara yuUkselmigtir. Kuresel krizin yagsandigi surecte yurtdisina yatirm
yapma isteginin azaldigi gortlmektedir. Ancak yurtdigina yapilan yatirim konusunda
gelismekte olan ulkelerin gelismis Ulkelere gbre daha cekici oldugu goérulmektedir.
(Grafik 6).

Grafik 6: Dogrudan Yabanci Yatirim Akisi (milyar dolar)
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Yukarida bazi ekonomik gdstergelere gore 2008 kuresel ekonomik krizin etkileri
gelismis ve gelismekte olan Ulkelere gore incelenmis, bu incelemede gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin 2008 kuresel krizin etkilerini 2009 yilinda daha ¢ok

hissettikleri gorulmustur.

Gelismis ulkelere hizla yayilan kiresel krizin, gelismekte olan Ulkeleri sinirli olarak
etkileyecegi, ulke gruplarinin buyume dinamiklerinde ciddi bir ayrisma yaganacagi
One surdlmuastdr. Ancak bu ayrismanin  beklenen Olclide gerceklesmedigi
gorilmektedir. Ekonomilerin krizden etkilenme derecesi ulkeden ulkeye farklilik
gOsterse de, yasanan klresel krizden gelismislik dlzeyi ne olursa olsun tim
tlkelerin ciddi boyutta etkilendigi agiktir (Oztlrk, 2010).
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Dinyada son dénemde izlenen genislemeci politikalar sonucunda kiresel krizin
sadece sekil degistirdigi soylenebilir. Finansal krizin bir borg krizine donustigu ve
iflasin esigindeki finansal kuruluglarin yerlerini de iflasin esigindeki devletlerin aldigi
gorilmektedir. Bu ddénemdeki egilim, kiresel blylmenin gugli, strddrilebilir ve
dengeli olabilmesi icin bor¢luluk orani ylksek olan dlkelerin tlketimlerini azaltarak
kamu borclarini azaltici yonde siki, uzun sureli ve inandiricihigi yuksek bir mali
disiplin politikasini benimsemeleri, diisik bor¢luluk oranina sahip tlkelerin ise ortaya
cikan kuresel talep acigini karsilamak Uzere vyurtici talebi arttirici politikalar

yurirlige koymalari gerektigi yonindedir (Yiimaz, 2010).
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BOLUM IV

2008 Kiiresel Ekonomik Krizin isletmelerin Finansal Yapisi Uzerindeki
Etkileri: ingiltere-Tiirkiye Teknoloji Sirketleri Uzerine Karsilastirmal Bir

Arastirma

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

isletmelerin kiresel ekonomik krizlerden etkilenme dereceleri belirli oranda iginde
bulundugu Ulke ekonomisinin gelismiglik dizeyi ile alakahdir. Calismanin bu
bolimunde 2008 kuresel ekonomik krizinin, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
isletmelerin finansal yapisina etkileri incelenecektir. Bu baglamda ¢alismada; 2008
krizi baz alinarak kiresel ekonomik krizlerin gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki
isletmeler Uzerindeki etkilerini ve bu etkiler agisindan herhangi bir farklilik olup

olmadigini tespit etmek amaglanmaktadir.

Calismanin kapsamini ise; Londra Borsasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki Teknoloji sirketlerinin finansal tablo verileri olusturmaktadir. 2008
kiresel ekonomik krizinin isletmeler (zerindeki etkilerini daha iyi gdrebilmek
agisindan, kriz éncesi ve sonrasindaki belirli bir periyottaki (2006-2011) finansal

veriler calisma kapsamina alinmigtir.
Arastirmanin Yéntemi

Arastirmanin amaglarina ulasabilmesi i¢in LSE (London Stock Exchange) ve
IMKB'de (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren ve Teknoloji Endeksinde
yer alan isletmelerin finansal tablolarindan yararlaniimistir. Bu isletmelerin finansal
tablo verileri Oran (Rasyo) analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analizlerde
kullanilacak temel veriler arastirma kapsamina alinan sirketlerin badimsiz
denetimden gecmis ve borsa tarafindan yayinlanmis finansal tablolarindan elde
edilmistir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin finansal oranlari Excel programi

yardimiyla hesaplanmistir.
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Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

isletmelerin  finansal yapilarinin degerlendirilmesi icin kullanilan en yaygin
yontemlerden birisi Oran Analizidir. Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki
kalemler arasindaki anlamli iligkiler tespit edilmeye calisiimaktadir. Oran Analizinde,
hesap ve hesap gruplari arasinda matematiksel iligkiler kurularak, isletmelerin
likidite, karlilik ve mali yapisi ile faaliyetlerindeki etkinlik durumlari hakkinda bir

yargiya ulasiimaya caligiimaktadir.

Oran Analizinde kullanilan finansal oranlar; Likidite Oranlari, Finansal Yapi Oranlari,
Faaliyet Oranlari ve Karlihk Oranlari seklinde siniflandirilir. Arastirmada gerek
literatlirde gerekse uygulamada yapilan finansal analizlerde yaygin olarak kullanilan
finansal oranlar kullaniimistir. Arastirma kapsaminda yararlanilacak olan finansal

oranlar tablo 10’da verilmektedir.

Tablo 10.

Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite

Finansal Yapi Oranlari  Faaliyet Oranlarn Karhlik Oranlari
Oranlari
Cari Oran Finansal Kaldirag Stok Devir Hizi Brut Kar Marji
Asit-Test Ozkaynaklarin Toplam . . .
Orani Varliklara Orani Alacak Devir Hizi Faaliyet Kar Marji
Nakit Orani  Finansman Orani Aktif Devir Hizi Net Kar Marji
KVYK / Toplam Borg 6z Sermaye Devir Hizi Ozserfnaye
Orani Karlihgi

UVYK / Toplam Borg

Orani Aktiflerin Karlihgi

Duran Varliklar/Devaml
Sermaye Orani

Likidite Oranlari

Likidite oranlari, igletmenin parasal durumunu gdstererek, vadesi gelen borglarin
0denme olanaklarini saptamaya yardim eder. Baska bir ifadeyle, bu oranlar
isletmenin kisa vadeli borglarini ddeyebilme yeteneginin dlgiimesinde ve ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilir (Akdogan ve Tenker,
2010).
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Cari Oran: Donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki iligkiyi gosteren bir
orandir. Isletmenin kisa vadeli borglarini édeyebilme giciinii gdsterir. Bu oranin
genellikle 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Ancak gelismekte olan tlkelerde oranin
1,5 olmasi da yeterli kabul edilir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara

boélunmesiyle bulunur (Savci, 2006).

Cari Oran = Do6nen Varliklar 1
art Pl = Kisa vadeli Yabanci Kaynaklar @

Asit-Test Orani: Donen varliklardan stoklarin dustimesi sonucu kalan tutarin kisa
sureli borglara boélinmesiyle bulunur. Stoklar, isletmelerin dénen varliklari icinde
likiditesi nispeten daha dustik olan kalemlerdir. Bu nedenle firmalarin stoklar disinda
likit varlik durumunu gosteren bu oran, kisa sdreli yukamluliklerin yerine
getirebilmesi agisindan énemli bir 6lcidir. Asit-test oraninin genellikle 1 olmasi
yeterli kabul edilir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Donen Varliklar - Stoklar

Asit-Test O = 2
sti-fest Drani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar @

Nakit Orani: Para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.
Likidite oranlari icinde duyarlilik derecesi en yiiksek olan orandir. isletmenin mevcut
hazir degerleri ile kisa vadeli borglarini ne él¢ide karsiladigini dlger. Genel olarak

oranin 0,20’nin altina dismemesi arzulanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Hazir Degerler

Nakit O = 3
axit Drani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ®)

Finansal Yapi Oranlari

isletmenin 6z kaynaklarinin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi icinde borg-6z
kaynak dengesi ve 0z kaynaklardan saglanan fonlarin ne tir varlklara
kullanildiginin - élgiilmesinde  kullanilan oranlardir. igletmenin hem varlk ve
kaynaklarinin kompozisyonu hem de bilanconun aktif ve pasif yapisi arasinda
uygunluk veya denge bulunup bulunmadigi hususunda genel bir bilgi edinme

imkanini verir (Higsasmaz, 1982).

Finansal Kaldirag Orani: Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin, aktif toplamina
bélinmesiyle elde edilir. Bu oran varliklarin ne oranda yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gdsterir. Bu oranin en fazla % 50 civarinda olmasi tercih edilir. Oranin %

50’nin Uzerinde olmasi ise bor¢ yukunin arttigi ve sermaye yapisinin zayifladigi
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seklinde yorumlanir. Gelismekte olan Ulkelerde bu oranin % 50’nin Uzerinde olmasi

6z kaynak saglamadaki gu¢lik nedeniyle normal karsilanabilir (Savci, 2006).

Yabanci Kaynaklar Toplami
Aktif Toplami

Finansal Kaldirag Orani = (4)

Ozkaynaklarin Toplam Varliklara Orani: Bu oran dzkaynaklarin, aktif toplamina
bdélinmesi ile elde edilir. Bu oran varliklarin ne oranda isletme sahip ve ortaklari
tarafindan finanse edildigini gosterir. Normal kosullarda 6zkaynagin, aktif toplaminin
% 50’nin altina digsmemesi arzulanir (Akdogan ve Tenker, 2010). Bu oran finansal

kaldirac orani ile ters yonlu bir iligki icerisindedir.

Ozkaynak
Aktif Toplami

Ozkaynak Orani = (5)
Finansman Orani: Bu oran, 6zkaynaklarin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak
toplamina boélinmesi ile elde edilir. Rasyonun en az 1 olmasi istenir. Ancak
gelismekte olan Ulkelerde oranin ikiye kadar ylukselmesi normal kabul edilmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2010).

Ozkaynak

Fi Orani =
Inansman Orani Toplam Yabanci Kaynak ©

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani: Bu oran, toplam yabanci
kaynaklar igerisinde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhgini ortaya koymaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam borglara béliinmesi ile elde edilir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

KVYK/Top. Borgl = 7
op. Borglara Orani Toplam Borglar "

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Bu oran, uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplam borglara béliinmesi ile elde edilir. isletme borglarinin ne

oranda uzun vadeli yabanci kaynaklardan olustugunu gdsterir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

UVYK/Top. Borgl = °
K/Top. Borglara Orani Toplam Borglar ®

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani: Duran varliklarin, devamli sermayeye
bolunmesi ile bulunur. Devamli sermaye ise igletmenin 6zkaynaklari ile uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin toplamindan olusur. Duran varliklarin ne él¢gide uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oranin birden

kiiclk olmasi arzu edilir (Akdogan ve Tenker, 2010).
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Duran Varliklar
Devamli Sermaye

Duran Varliklar / Devamli Sermaye =

(9)

Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari; isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne derecede etkin
kullanildigini ortaya koyar, yonetimin beceri ve basarisi ile izlemis oldugu
politikalara yonelik fikir verir. Bu amaca yonelik olarak bilango kalemleri ile gelir

tablosu kalemleri arasinda iliski kurulmaya cahsilir (Titiz, 1999).

Stok Devir Hizi: isletmenin belirli bir zaman icinde stoklarini ka¢ defa devrettigini
go6stermektedir. Satilan mal maliyetinin ortalama stok tutarina bélinmesi ile bulunur.
Ortalama stok ise donem basi stok kalemi ile dénem sonu stok kalemi toplaminin
ikiye boélinmesi ile elde edilebilir. Buna goére stok devir hizi orani sdyle ifade
edilebilir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Satin Alinan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi = Ortalama Stok (10)

Alacak Devir Hizi: Isletmenin alacaklarini tahsil etme yetenegini gdsteren bir
orandir. Net satislarin, ortalama ticari alacak miktarina bolinmesi ile elde edilir.
Ortalama ticari alacak ise donem basgi ticari alacak kalemi ile donem sonu ticari
alacak kalemi toplaminin ikiye bolinmesi ile elde edilebilir (Akdodan ve Tenker,
2010).

Alacak Devir Higi = Net Satiglar 11
acak Bevir Mi21 = Ortalama Ticari Alacaklar -

Aktif Devir Hizi: Bu oran igletmenin varliklarinin kag¢ kati satis yaptigini gosterir.

Oran net satiglarin toplam aktife bélinmesiyle bulunur.

Net Satislar

Aktif Devir Hizi = m (12)

Ozsermaye Devir Hizi: Bu oran 6zsermayenin ne odlglide verimli kullanildigini
gosterir. Oran, net satislarin 6zsermayeye béliinmesiyle bulunur. Ozsermaye devir
hizi igin kabul edilmis bir standart 6lgi bulunmamaktadir (Akdogan ve Tenker,

2010). Ancak bu oranin yiksek olmasi her zaman tercih edilen bir durumdur.

Net Satiglar
Ortalama Ozkaynaklar

Ozsermaye Devir Hizi = (13)
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Karlilik Oranlari

Karhlik oranlari, igletmenin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan karinin yeterli olup
olmadigini belirleyen oranlardir. isletme kaynaklarinin verimlendirme derecesinin
Olciminde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Bu oranlar isletme
yoneticilerinin yani sira igletme sahipleri, isletmeye kredi verenler, isletmeye yatirim

yapmak isteyenler, ¢alisanlar ve devlet acisindan da 6énemlidir (Savci, 2006).

Briit Kar Orani: Briit satis karinin net satislara oranlanmasiyla bulunur. isletmenin
ana faaliyetleri sonucunda net satislarin yizde kaci oraninda brit kar elde edildigini
gosterir. Brat ka&r marjinin yluksek seviyede olmasi her zaman arzu edilen bir
durumdur (Akdogan ve Tenker, 2010).

Brit Kar

Briit Kar O = 14
rut Rar Drani Net Satiglar (14)

Faaliyet Kari Orani: Oran, faaliyet karinin net satislara oranlanmasi suretiyle
hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile bu oran brut satis karindan faaliyet giderleri
disuldukten sonra kalan net faaliyet kari ylizdesini gosterir. Oranin yuksek ¢ikmasi,
isletmenin ana faaliyet konusunda basarili oldugunu gdsterir (Akdogan ve Tenker,
2010).

Faaliyet Kari

Faaliyet Kari Orani =
aallye ari Orani NetSat|§Iar

(15)

Net Kar Orani: Bu oran, net karin net satislara oranlanmasi ile hesaplanir. Net kar
orani, faiz ve vergi dahil olmak Uzere bitlin giderler disildikten sonra net satiglarin
karlihk yUzdesini verir. Oran ne kadar ylksek c¢lkarsa o oranda iyi

degerlendiriimektedir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Net Kar Orani = — ot o0 16
et Rarorant = Net satiglar (16)

Ozsermaye Karlihgi Orani: isletmenin mevcut 6z sermayesini ne 6lgiide etkin
kullandigini gésterir. Oz sermaye karlili§i, vergiden sonraki karin (net kar) 6z

sermayeye oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010).

5 Karliian o _ Net Kar 17
zsermaye Harliigr Oran! = & sermaye 0
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Aktiflerin  Karliligi  Orani: Isletme varliklarinin  ne olgiide verimli  kullanilip
kullanilmadiginin saptanmasinda kullanilan orandir. Oran, vergi sonrasi karin (net

karin) aktif toplamina oranlanmasiyla elde edilir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Net Kar

Aktiflerin Karlihgi Orani = m

(18)

Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti London Stock Exchange ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren Teknoloji Endeksinde yer alan igletmelerin 2006

yilindan 2011 yilina kadar olan mali tablo verilerinden olusmaktadir.

Gelismis Ulkelerin  borsalarinda islem gbren isletmelerin, mali tablolarina
ulasilabilmesi ve bu mali tablolarin uluslararasi finansal raporlama standartlarina
(UFRS) uygun olmasi esas alinarak Ulke se¢iminde bulunulmustur. Bu baglamda
IMF’nin tlke siniflandirmasina gére gelismis (ke olarak ingiltere, gelismekte olan

Ulke olarak da Turkiye secilmistir.

Ulke segimi yapildiktan sonra, uygulamanin yapilacagi sektér olarak, her iki tlkenin
borsasinda bulunan ortak sektér olmasi, dinya Uzerinde en &énemli rekabet
alanlarindan biri olmasi, gelismis Ulkeler arasinda gl¢ savasinin artik bu alanda
olmasi ve gelismekte olan ulkeler agisindan gelismiglik dizeylerini artirmada énemli

bir sektor olmasi sebebiyle teknoloji sektort secilmigtir.

Londra Borsasi teknoloji endeksinde 30 sirket yer almaktadir. Bu sirketlerden 5
tanesinin holding statusunde olmasi ve 4 sirketinde 2008 yilindan onceki verilerine
ulasilamamasi sebebiyle toplam 9 sirket arastirmaya dahil edilmemis ve toplam 21
sirket ele alinmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi teknoloji endeksinde ise 16
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden de 3'nin 2007 Oncesi verilerine
ulasilamamasindan dolayi toplam 13 sirket ele alinmistir. Bu sirketlerin isimleri tablo

11’ de gorulmektedir.



Tablo 11.

Aragtirma Kapsamindaki Teknoloji Sektéri Sirketleri

INGILTERE TURKIYE
Kod Sirketler Kod Sirketler
AMO  Amino Tech. ALCTL Alcatel Lucent Teletas
BVC Batm Advanced ANELT Anel Telekom
BVM Belgravium Tech. ARENA Arena Bilgisayar
CNC Concurrent Tech. ARMDA  Armada Bilgisayar
CML CML Microsystem ASELS Aselsan
IMG Imagintn Tech. DGATE Datagate Bilgisayar
IQE Ige ESCOM  Escort Teknoloji
LRD Laird INDES indeks Bilgisayar
MWE  Mti Wireless KAREL Karel Elektronik
NAR Northamber LINK Link Bilgisayar
PIC Pace LOGO Logo Yazilim
PON Psion NETAS Netas Telekom
PUR Pure Wafer PKART Plastikkart
SAND Sandvine Corp.
SLG Sarantel A
SCO Scotty GRP
SEPU Sepura
SRT Software
SPT Spirent
TCM Telit Comm
VLK Vislink
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Uygulamada kullaniimak Uzere toplam 34 sirketin 2006-2011 yillarina ait 6 yillik

bilanco ve gelir tablolarina ulagilarak, bu mali tablolarda yer alan bilgiler 1siginda her

bir igletmenin ayri ayri oranlari hesaplanmig ve bu oranlardan da 6 yilin sektor

ortalamalari  bulunmustur.

aktarilarak ulkelerin karsilastirmali analizi yapilmigstir.

Finansal Oranlarin Hesaplanmasi

Rasyolar hesaplandiktan sonra bu oranlar grafige

Calismanin bu bélimiinde oéncelikle ingiltere ve Tirkiye teknoloji sektérii

sirketlerinin 6 yillik (2006-2011) ortalama finansal oranlari hesaplanmigtir. Oranlarin


http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B013SN63GBGBXASQ1
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=IL0010849045GBGBXSSMM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1408
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0002961224GBGBXAIM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=864
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0002183191GBGBXAIM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1435
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B0P66Q02GBGBXAIM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=866
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0009303123GBGBXSTMM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1416
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0009619924GBGBXAMSM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=946
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B1VNST91GBGBXSTMM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1390
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=IL0010958762GBGBXAIM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1442
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B2Q99X01GBGBXSSQ3
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1015
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0006672785GBGBXSSMM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1016
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B0D5VH57GBGBXSSMM
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1041
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B02QYY79GBGBXAIMI
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1402
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=CA8002131008CAGBXAIM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B065J785GBGBXAIM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B1ZBLD47GBGBXSSMM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B0M8KM36GBGBXAIM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0004726096GBGBXSTMM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB00B06GM726GBGBXAIM
http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/summary/company-summary.html?fourWayKey=GB0001482891GBGBXSSQ3
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hesaplanmasinda s6z konusu sirketlerin ilgili ddnemdeki finansal tablo verilerinden
yararlaniimistir. Daha sonra hesaplanan oranlarin kriz éncesi dénemden itibaren
kriz ddneminde ve sonrasinda nasil bir seyir izledigini daha iyi gorebilmek icin oran
endeksleri olugturulmugtur. Oran endekslerinde 2006 yili baz yil alinmig ve endeks
baslangi¢c degeri 100 olarak kabul edilmistir. Her iki tlkedeki teknoloji sirketlerinin
ortalama finansal oranlari ve olusturulan oran endeksleri asagidaki tablolarda

verilmektedir.

Tablo 12.

ingiltere Teknoloji Sektériiniin Ortalama Finansal Oranlari

INGILTERE TEKNOLOJI SEKTORU

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Ortalama

Likidite Oranlari

Cari Oran 299 293 261 261 238 2,67 2,70
Asit-Test Orani 247 250 214 210 192 212 2,21
Nakit oran 09 108 075 068 081 0,83 0,81

Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,34 036 03 034 037 034 0,35

Ozkaynaklarin Toplam

Varliklara Orani 066 064 065 066 063 0,66 0,65

Finansman Orani 280 290 264 2,70 223 249 2,63
KVYK / Top. Borg Orani 082 08 08 081 0,79 0,76 0,80
UVYK / Top. Borg Orani 0,8 0,8 0,19 0,19 0,21 0,24 0,20
Duran Var. / Devamli Ser. 052 056 061 062 062 0,56 0,58

Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 6,06 5,19 538 487 518 521 5,31
Alacak Devir Hizi 438 410 4,09 412 438 485 4,32
Aktif Devir Hizi 09 092 094 093 091 0,97 0,94
Ozsermaye Devir Hizi 160 1,70 180 164 168 1,66 1,68

Karlihik Oranlari

Briit Kar Marji 039 038 043 043 041 041 0,41
Faaliyet Kar Marj -0,12 -0,45 -0,10 -0,06 -0,02 -0,01 -0,08
Net Kar Marji -0,03 -0,21 -0,10 -0,28 -0,04 -0,03 -0,12
Ozsermaye Karliligi 0,01 -0,03 0,00 -0,24 -0,01 -0,01 -0,05

Aktiflerin Karlihgi 0,01 -0,03 000 -0,22 -0,01 0,00 -0,04
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Tablo 13.

ingiltere Teknoloji Sektériiniin Ortalama Finansal Oran Endeksi

INGILTERE TEKNOLOJi SEKTORU

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Likidite Oranlan

Cari Oran 100 98 87 87 80 89
Asit-Test Orani 100 101 87 85 78 86
Nakit oran 100 86 79 72 85 87

Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 100 106 103 100 109 100

Ozkaynaklarin Toplam

Varliklara Orani 100 97 98 100 95 100

Finansman Orani 100 104 94 96 80 89
KVYK / Top. Borg Orani 100 100 99 99 96 93
UVYK / Top. Borg Orani 100 100 106 106 117 133
Duran Var. / Devaml Ser. 100 108 117 119 119 108

Faaliyet Oranlan

Stok Devir Hizi 100 86 89 80 85 86
Alacak Devir Hizi 100 94 93 94 100 111
Aktif Devir Hizi 100 97 99 98 96 102
Ozsermaye Devir Hizi 100 106 113 103 105 104

* Karhlk oranlarinin sifir ve negatif degerler almasi sebebiyle bu oranlarin endeksleri
hesaplanamamisgtir.



Tablo 14.

Tiirkiye Teknoloji Sektériiniin Ortalama Finansal Oranlari
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TURKIYE TEKNOLOJi SEKTORU

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Ortalama

Likidite Oranlar

Cari Oran 2,16 2,05 181 1,55 1,72 1,67 1,83
Asit-Test Orani 1,64 1,54 1,43 1,18 1,40 1,32 1,42
Nakit oran 0,62 045 036 033 041 0,28 0,41
Finansal Yapi Oranlari

Finansal Kaldirag 0,44 0,47 0,48 0,49 0,55 0,54 0,50
\?;zf‘k}gfakgg‘nro'o'am 056 053 052 051 045 0,46 0,50
Finansman Orani 1,69 1,84 1,56 1,62 1,42 1,24 1,56
KVYK / Top. Borg Orani 0,85 081 079 084 0,82 0,76 0,81
UVYK / Top. Borg Orani 0,15 019 021 0,16 0,18 0,24 0,19
Duran Var. / Devaml Ser. 0,32 0,35 0,44 0,46 0,48 0,41 0,41
Faaliyet Oranlan

Stok Devir Hizi 6,15 715 756 810 8,57 9,58 7,85
Alacak Devir Hizi 5,40 571 541 515 434 4,46 5,08
Aktif Devir Hizi 1,37 1,39 1,73 1,55 1,42 1,44 1,48
Ozsermaye Devir Hizi 4,72 518 4,85 4,45 4,63 4,76 4,77
Karlilik Oranlan

Brit Kar Mariji 0,28 025 025 025 0,23 0,24 0,25
Faaliyet Kar Marji 0,00 0,00 0,01 -0,03 0,02 0,00 0,00
Net Kar Mariji 0,02 0,03 0,02 0,00 0,02 0,02 0,02
Ozsermaye Karliligi 0,11 0,09 0,03 0,10 0,06 0,07 0,08
Aktiflerin Karlilig 0,03 0,04 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03
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Tablo 15.
Turkiye Teknoloji Sektérintin Ortalama Finansal Oran Endeksi

TURKIYE TEKNOLOJi SEKTORU

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Likidite Oranlan

Cari Oran 100 95 84 72 80 77
Asit-Test Orani 100 94 87 72 85 80
Nakit oran 100 73 58 53 66 45

Finansal Yapi Oranlari

Finansal Kaldirag 100 107 109 111 125 123
Vartara Oram 100 %5 93 o1 80 &2
Finansman Orani 100 109 92 96 84 73
KVYK / Top. Borg Orani 100 95 93 99 96 89
UVYK / Top. Borg Orani 100 127 140 107 120 160
Duran Var. / Devaml Ser. 100 109 138 144 150 128
Faaliyet Oranlan

Stok Devir Hizi 100 116 123 132 139 156
Alacak Devir Hizi 100 106 100 95 80 83
Aktif Devir Hizi 100 101 126 113 104 105
Ozsermaye Devir Hizi 100 110 103 94 98 101

* Karhlk oranlarinin sifir ve negatif degerler almasi sebebiyle bu oranlarin endeksleri
hesaplanamamisgtir.

Arastirmanin Bulgulari

Uygulamanin bu kisminda, ingiltere ve Tirkiye teknoloji sektdriiniin 6 yillik ortalama
finansal oranlari grafige aktariimis ve bu oranlar her iki Ulke agisindan kiyaslanarak
yorumlanmistir. Béylece 2008 kiresel krizinin Ingiltere ve Tirkiye teknoloji
sektorlerine etkileri ve bu etkilerin gelismislik dizeylerine goére farklihk gosterip
gOstermedigi tespit edilmeye calisiimistir. Bu baglamda krizin her iki Ulkedeki
sirketlerin rasyolarindan hesaplanan sektér ortalamalarina goére likidite yapisi,
finansal yapisi, faaliyet yapisi ve karliik yapisina etkileri bakimindan ayri ayr
incelenmigtir. Finansal oranlardaki artis ve azaliglar ise 2006 yili baz alinarak

olusturulan finansal oran endeksine gore de ayrica degerlendirilmigtir.
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Likidite Yapisina lliskin Bulgular

Ekonomik kriz donemlerinde isletmelerin likidite yapilarinin zayifladigi ve sik¢a nakit
sikintisi  yasadiklari bilinmektedir. CuUnkl; gerek piyasadaki makro dengelerin
bozulmasi gerekse satis ve alacak tahsilatlarindaki dususler isletmelerin kisa sureli
nakit sikintilarina girmelerine sebep olabilmektedir. Bu baglamda 2008 kiresel
ekonomik krizinin her iki Ulkedeki isletmelerin likidite vyapilarina etkilerine

baktigimizda su bulgulara ulasiimaktadir.

Hem ingiltere’de hem de Tiirkiye’'de sirketlerin tim likidite oranlari, kriz déneminde
dusus gostermistir. 2008 yilinda her iki Ulkenin de cari orani, asit-test ve nakit
oranlar ciddi bir disis trendine girmistir. Ornegin ingiltere’de 2006 ve 2007
yillarinda yaklasik U¢ dolayinda olan cari oranlarin, 2008 yilinda %13 azalarak 2,61
seviyesine dustigu ve bu dusustinde 2011 yilina kadar devam ettigi gortlmektedir.
Ayni sekilde Turkiye’de de kriz dncesi ikinin Uzerinde seyreden cari oranlarin 2008
yilinda %16 azalarak 1,81 seviyesine geriledigi ve 2010 yilina kadar disis trendinin

surdigu gbézlemlenmistir.

iki Ulke arasindaki en belirgin farklilk krizin likidite yapisi (zerindeki olumsuz
etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi noktasinda goérilmektedir. Grafik 7’de
gérildiigi gibi krizin likidite yapisi izerindeki olumsuz etkisi ingiltere’de 2011 yilina
kadar devam ederken, Tlrkiye’de ise 2010 yilina kadar devam etmistir. Dolayisiyla

krizin likidite agisindan etkilerinin Turkiye’ de daha kisa surdigu goérilmektedir.

Grafik 7: Cari Oran
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Diger taraftan asit-test oraninda da cari orana benzer bir gelisme s6z konusudur.
Her iki Ulkede de asit test oranlarinin kriz doneminde %13 oraninda distigu

gbzlenmektedir. Krizin etkileri ortadan kalktikga oranin dizelme igerisine girdigi
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gorilmektedir. Grafik 8e bakildiginda krizin etkileri ingiltere’de 2011 yilinda,

Tarkiye’de ise 2010 yilinda ortadan kalkarak her iki Glkedeki sirketlerin toparlanma

sureci baglamistir.

Grafik 8:; Asit-Test Orani
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== Tirkiye

Nakit oranlarina bakildiginda ise kriz déneminde her iki Ulkenin de oraninda yine bir

diisiis s6z konusudur. ingiltere’nin nakit orani 2009 yilinda %28 azalarak en diisiik

seviyesini gorlrken, Turkiye ise ayni ddnemde %47 azalarak en disUk seviyesini

gbérmastir. Ancak nakit oranlarindaki disus bu defa her iki Ulkede de 2010 yilinda

son bularak ylkselis ydninde gelisme gdsterdigi grafik 9'da gérilmektedir.

Grafik 9: Nakit Oran

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00

N

‘I—I/-\-

2006 2007 2008 2009 2010 2011

—&—Ingiltere
== Tirkiye

Sonug olarak ekonomik krizin her iki tlkede de isletmelerin likidite yapilari Gzerinde

olumsuz bir etki meydana getirdigi ancak bu olumsuz etkinin ingiltere’de daha uzun

surdugu tespit edilmistir. Diger taraftan krizin likidite yapilar tzerindeki etkilerinin

Turkiye'deki isletmelerde daha siddetli oldugu baska bir ifadeyle Turkiye'deki

dugugun oransal olarak daha yiksek ve dalgall oldugu gorulmektedir. Buradan krizin



67

gelismekte olan Ulkelerde daha fazla dalgalanma meydana getirdidi gelismis
Ulkelerde ise dususleri ve yukselisleri belirli bir istikrar icerisinde ve daha uzun

zamanda gelisme gdsterdigi sonucuna ulagsmak mimkuan olabilir.
Finansal Yapiya lliskin Bulgular

Ekonomik krizin olumsuz etkilerinden biri de isletmelerin kaynak saglamada sikinti
yasamalaridir. Kriz ortamlarinda belirsizliklerin artmasi, finans kurumlarinin kredi
vermekte isteksiz davranmalari, faiz oranlarin ylkselmesi isletmelerin kredi
temininde sikinti yasamalarina sebep olmaktadir. Bu baglamda 2008 kuresel krizin

isletmelerin finansal yapilarina etkisi incelenmis ve su sonuglar elde edilmistir.

2008 kuresel ekonomik krizinin finansal kaldirag oranina etkisi incelendiginde,
ingiltere ve Turkiye deki sirketlerin varliklarini finanse ederken yabanci kaynak
kullanimlarinin artig gosterdigi gézlemlenmigtir. Her iki Ulke iginde artisin en fazla
g6zlendigi dénem 2010 yili olmustur. Bu durum krizin finansal yapi Uzerindeki
etkilerinin kriz doneminden cok kriz sonrasi donemde daha fazla hissedildigini
ortaya koymaktadir. Bu dénemde Ingiltere’nin orani %9 artarken, Tirkiye’nin ise
%25 artmistir. Bu da Turkiye'deki sirketlerin finansal yapilari agisindan krizden daha
¢ok etkilendigini gdstermektedir. Finansal kaldiracin genel seyrine grafik 10’da
baktigimizda; Turkiye'deki sirketlerin ingiltere’deki sirketlere gére daha fazla

borclandiklari gorulmektedir.

Grafik 10: Finansal Kaldirag Orani
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ikinci finansal yapi orani olarak diizenlenen dzkaynaklarin toplam varliklara orani ise
finansal kaldira¢ oranini tamamlayan bir orandir. Bu oran ise, finansal kaldiraca

bagl olarak azalma géstermis ve bu azalma en ¢ok 2010 yilinda hissedilmistir. 2010
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yilindaki azalis ingiltere’de %5 olarak gergeklesirken, Tirkiye’de %20 olarak
gerceklesmistir. Grafik 11'i inceledigimizde, ingiltere’deki sirketlerin Tirkiye'deki

sirketlere gore 6zkaynaklarla finansman oraninin daha yuksek oldugu gorulmektedir.

Grafik 11: Ozkaynak Orani
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Grafik 12'i inceledigimizde, ingiltere’nin finansman orani krizin etkisiyle daha
dalgal bir seyir izleyerek disme egilimi gdsterirken, Turkiye'de ise dogrusal bir
seyirde disls gerceklesmistir. ingiltere’nin finansman orani 2010 yilinda %20
oraninda azalarak en dusuk seviyesini gorurken, Turkiye’nin orani ise 2011 yilinda
%27 azalarak en duslUk seviyesini gérmustir. Ancak 2008 kiresel ekonomik krizi
her iki Ulkedeki igletmeleri yabanci kaynak kullanmaya yoneltse de bu yonelim

6zkaynak kullanimini agsacak diizeyde gerceklesmemistir.

Grafik 12: Finansman Orani
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isletmelerin kullandiklari yabanci kaynaklarin ne oranda kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olustugunu tespit etmek i¢in kisa vadeli yabanci kaynagin toplam

borglara orani incelenmistir. Kriz db6nemlerinde sirketlerin  kisa vadeli
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borclanmalarinin artmasi beklenirken ingiltere ve Turkiye'nin teknoloji sektériindeki
sirketlerde ise beklenenin tersine azalis edilimi gdstermistir. Bu azalis grafik 13’'de
gérildigu gibi bu disus Turkiye'de daha dalgali bir seyir izleyerek
gerceklesmektedir.

Grafik 13: Kisa Vadeli Yabanci Kaynagin Toplam Borglara Orani

0,86

om |3 /.

0,80 | ‘R

0,78 \\ o—ingiltere
0,76 \— == Tirkiye

0,74
0,72

0,70 T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011

2008 kuresel ekonomik krizi, her iki Ulkedeki isletmelerin uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimlarinda artis meydana getirmistir. ingiltere de kriz déneminde kriz
Oncesi doneme gbre bu oranda %6 dolaylarinda artarken, Turkiye de ise %40
artmistir. Toplam borglar icerisinde uzun vadeli borg¢larin orani 6zellikle kriz sonrasi
donemde de artmaya devam etmistir. Bu artis grafik 14’de acik bir sekilde
goOrulmektedir. Sirketlerin bdylesi énemli bir kriz ortaminda uzun vadeli kaynak
bulabilmeleri; her iki Ulkede de finans piyasalarinin saglam bir yapiya sahip
olmasinin ve piyasalardaki guven ortaminin devam etmesinin bir sonucu olarak

yorumlanabilir.

Grafik 14: Uzun Vadeli Yabanci Kaynagin Toplam Borglara Orani
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Her iki Glkenin duran varliklarin devamli sermayeye oranina baktigimizda kriz
doneminde oranin arttigi gorulmektedir. Bu durum igletmelerin kriz donemlerinde
duran varlik yatirimlarinin arttigin ve devamli sermayenin daha fazla oranda duran
varlik finansmaninda kullanildigini ortaya koymaktadir. Ayrica bu orandan her iki
Ulkede de artis gbsteren uzun vadeli yabanci kaynaklarin, duran varlik yatirrminda
kullanildigi anlagiimaktadir. Grafik 15’ inceledigimizde ingiltere 2010 yilinda %19
oraninda bir artis gosterirken, Tlrkiye ise ayni ddnemde %50’lere varan bir oranda

artis gostermisgtir.

Grafik 15: Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani
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Genel olarak; 2008 kiresel ekonomik krizi her iki Ulkedeki sirketlerin finansal
yapisini olumsuz etkilemigtir. Bu etki her iki Ulkedeki sirketlerin, bor¢clanma
ihtiyaglarinin artmasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu artis Turkiye’deki sirketlerde daha
yuksek oranlarla gerceklesmistir. Yabanci kaynaklar icerisinde ise uzun vadeli
kaynaklarin artis géstermesi dikkat ¢ekicidir. Bu durum, her iki Ulkede de igletmelerin
kriz doneminde kisa vadeli yabanci kaynaklardan gok uzun vadeli kaynaklara
yoneldiklerini ortaya koymaktadir. igletmelerin kullandiklari uzun vadeli yabanci
kaynaklar ise agirlikli olarak duran varlik yatirrminda kullanildigi goéralmektedir.

Faaliyet Yapisina lliskin Bulgular

Ekonomik krizlerin genellikle isletmelerin faaliyetlerinde yavaglamaya dolayisiyla
devir hizlarinda distslere neden oldugu bilinmektedir. Clnkl ekonomik krizler
cogunlukla ekonomik sistem icerisindeki tim kesimlerin gelir seviyelerine ve satin
alma kararlarina olumsuz etkide bulunabilmektedir. Bu baglamda 2008 kuresel

ekonomik krizinin her iki Ulkede de isletmelerin faaliyetlerine etkileri stok devir hizi,
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alacak devir hizi, aktif devir hizi ve 6zsermaye devir hizi agisindan incelenmistir.

Sonugta elde edilen bulgular su sekilde ortaya ¢cikmaktadir.

Oncelikle her iki Ulkedeki teknoloji sektorli igletmelerinin stok devir hizlarina
bakildiginda ingiltere’deki isletmelerin stok devir hizlarinda 2007 yilinda baglamak
Uzere nispi bir dislis meydana geldigi gértulmektedir. S6z konusu disls dnemli
oranlarda olmamakla birlikte 2010 yilina kadar %20 oranina ulagmigtir. Turkiye’'de
ise durum oldukga farkli ydonde gelismistir. Grafik 16’da goruldigu Uzere Turkiye’deki
teknoloji sirketlerinin stok devir hizlari beklenenin aksine yukselis yonunde gelisme

gOstermistir. Bu yukselis 2011 yilina kadar devam ederek %56 dizeyine ulasmistir.

Grafik 16: Stok Devir Hizi
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Bu durum 2008 ekonomik krizinin Turkiye'deki teknoloji sirketlerinin satiglarina
olumsuz bir etki meydana getirmedigini, isletmelerin stoklarini satisa donustirmekte
onemli bir sorunla kargilagsmadiklarini gostermektedir. Diger taraftan bu durum, ilgili
doénemde isletmelerin daha az stok bulundurma politikalarinin bir sonucu olarak da

degerlendirilebilir.

ilgili dénemde her iki Ulkedeki isletmelerin alacak devir hizlarina bakildiginda ise
ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin alacak devir hizlari %7 dolaylarina diiserek kriz
doéneminde 4,09 seviyelerine gerilemistir. Turkiye'de ise stok devir hizinin aksine
sirketlerin alacak devir hizlarindaki disis daha énemli boyutlarda gerceklesmistir.
Bu dusts 6zellikle 2010 yilinda %20 oranlarina ulagsmistir. Bu durum grafik 17'de de

acikga gorilmektedir.
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Grafik 17: Alacak Devir Hizi
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Tarkiye’deki sirketlerin stok devir hizlarindaki ylkseligle alacak devir hizlarindaki
dusus birlikte degerlendirildiginde ilgili ddnemde igletmelerin krizin etkilerini azaltmak
adina daha fazla oranda vadeli satis politikasi izledikleri, dolayisiyla satiglar artarken
gerek alacaklardaki yigiima gerekse vadelerin uzamasi sebebiyle alacak devir

hizlarinin distigu seklinde yorumlanabilecektir.

2008 kuresel ekonomik krizinin igletmelerin aktif devir hizlari Gzerindeki etkilerine
bakildiginda ise; ingiltere’de kriz déneminde, kriz éncesi déneme goére aktif devir
hizlarinda herhangi bir dnemli degisme meydana gelmedigi ve oranin yatay bir seyir
izledigi gorulmektedir. Diger taraftan Turkiye'de ise aktif devir hizlarinin yine dalgali
bir seyir izledigi ortaya c¢ikmaktadir. Grafik 18’de de goérildigu gibi Turkiye'deki
teknoloji sirketlerinin aktif devir hizi 2008 yilinda dikkat g¢ekici bir sekilde %26
oraninda yukselmis daha sonra ise 2009 yilindan itibaren dusis egilimi gostermigtir.
Bu durum likidite oranlarinda oldugu gibi krizin gelismekte olan Ulkelerde etkilerinin
daha buyuk oranlarda gerceklestigi seklinde yorumlanabilir.

Grafik 18: Aktif Devir Hizi
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iigili dénemde igletmelerin dzsermaye devir hizlarina bakildiginda ise yine
ingiltere’de aktif devir hizinda oldugu gibi 6nemli bir degisme meydana gelmez iken,
Tarkiye’de ise 6zsermaye devir hizlari dusis goéstermistir. Grafik 19°’da da goraldigu

gibi bu disus 6zellikle 2009 yilinda %6 oraninda gerceklesmistir.

Grafik 19: Ozsermaye Devir Hizi
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Genel olarak bakildiginda 2008 kuresel ekonomik krizinin Turkiye teknoloji sektori
isletmelerinin faaliyet yapilarini daha fazla etkiledigi gértulmektedir. Bu etki 6zellikle
alacak devir hizi, aktif devir hizi ve 6zsermaye devir hizi oranlarinda daha fazla
ortaya cikmistir. Diger taraftan ingiltere’deki sirketlerin faaliyet yapilarinda ilgili

donemde ¢ok buyuk etkiler meydana gelmedigini sdylemek mumkuindar.

Karlilik Yapisina lliskin Bulgular

Ekonomik kriz dénemlerinde genellikle isletmelerin kar oranlarinin distigi ve hatta
sirketlerin gogunlukla zarar agikladiklari herkesce bilinmektedir. Kriz dénemlerinde
Ozellikle satiglardaki azaliglar ve maliyetlerdeki artiglar kar marjlar Uzerinde bir
baski unsuru olarak ortaya ¢gikmakta ve igletmeleri zor duruma sokabilmektedir. Bu
anlamda 2008 kiresel ekonomik krizinin ingiltere ve Turkiye'deki teknoloji
sirketlerinin karllik yapilari Gzerindeki etkilerine iligkin bulgular su sekildedir.

Briit kar marjina baktigimiz zaman ingiltere’deki sirketlerin briit kar marjlarinda
onemli bir degisme goérilmezken Turkiye'de ise 2006 yilinda %28 olan kar orani
2010 yihinda kismi bir dislsle %23 seviyesine gerilemistir. Bagka bir ifadeyle kriz
doneminde, isletmelerin esas faaliyetleri sonucu elde ettigi brit karlarinda ¢ok
onemli bir degisiklik s6z konusu olmamistir. Hatta grafik 20’de goérildugu Uzere

ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin kar mariji kriz ddSneminde azda olsa artmistir.
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Grafik 20: Brut Kar Orani
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Ancak ilgili ddénemde isletmelerin faaliyet kar marjlarina bakildiginda ise
ingiltere’deki isletmelerin hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi dénemde genel olarak
zarar ettigi gorulmektedir. ingiltere’deki sirketlerin 6zellikle 2007 yilinda %15
oranindaki faaliyet zararlari dikkat cekmektedir. TUrkiye’deki sirketler agisindan ise
kriz 6ncesi ddnemde %0 diizeyinde bir faaliyet karlihdi s6z konusu iken 2009 yilinda
%3 oraninda bir faaliyet zarari ortaya ¢ikmis, daha sonra bir toparlanma meydana
gelmistir. Grafik 21'de de gériildiigii gibi ingiltere’deki sirketlerin durumu dikkat
¢ekicidir. S6z konusu sirketler genel olarak kriz dncesi dénemde daha yuksek
oranda zarar ederken, kriz ve sonrasi dénemde durumun 6ncekine kiyasla olumlu
yonde gelisme gosterdigi goriilmektedir. Bu durum ingiltere’deki sirketlerin kriz
doneminde arastirma-gelistirme, pazarlama-satis ve genel yonetim gibi giderlerinde
kisintiya gitmelerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmig olabilir. Bagka bir deyigle
ingiltere’deki sirketler, kriz déneminde daha biyik zarar etmemek igin faaliyet
giderlerinde bir tasarrufa gitmis olabilirler.

Grafik 21: Faaliyet Kari Orani
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Net kar marjlari agisindan bakildiginda ingiltere’deki sirketlerin yine hem kriz 6ncesi
hem de kriz sonrasi ddnemde net zarar durumunda olduklari, Turkiye’deki sirketlerin
ise genel olarak zarar etmemekle birlikte net kar marjlarinda dnemli bir degigikligin
meydana gelmedigi gériilmektedir. ingiltere ve Tirkiye'deki sirketlerin krizden
dzellikle 2009 yilinda etkilendikleri gorilmiistir. Bu dénemde ingiltere’deki sirketler
ortalama %28 oraninda net zarar aciklarken, Turkiye de ise net kar orani %0
seklinde ortaya c¢ikmistir. Ancak her iki Glkede 2010 yilindan itibaren iyilesme
surecine girmistir. Ayrica Turkiye'deki sirketlerin kriz sonrasi dénemde net kar
marjlarinin faaliyet kar marjlarindan daha yuiksek oldugu goériimektedir. Bu durum
ilgili donemde igletmelerin esas faaliyet disi gelirlerinin yiksek olmasi ile
aciklanabilir. Sonug olarak grafik 22’de de goruldigiu gibi ekonomik kriz déneminde

ingiltere’deki sirketlerin net kar marjlari daha dalgali bir seyir izlemektedir.

Grafik 22: Net Kar Orani
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Ozsermaye karlili§i agisindan baktigimizda ilgili dénemde yine ingiltere ile Tirkiye
arasinda énemli bir farklilik géze garpmaktadir. ingiltere’deki sirketlerin 6zsermaye
karlihgi 6zellikle 2009 yilinda ciddi derecede dusus gostererek %24 oraninda zarar
ettikleri goéralmus, Turkiye de ise sirketler 2008 yilinda yasanan énemli bir distisin
ardindan 2009 yilinda artis goéstererek %10 oraninda kar etmislerdir. Grafik 23’de de
gorildigi Gzere 2008 krizinin ingiltere’deki isletmelerin 6zsermaye karligina
olumsuz etkileri daha fazladir. Turkiye de ise bu anlamda ciddi bir olumsuz etki s6z
konusu olmamigtir. Bagka bir ifadeyle ilgili dénemde Turkiye’deki teknoloji

sirketlerinin 6zsermayelerini daha etkin kullandiklari soylenebilecektir.
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Grafik 23: Ozsermaye Karliligi Orani
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ingiltere’deki ve Turkiye'deki teknoloji sirketlerinin  kriz dénemindeki aktif
karlihgindaki gelisme 6zsermaye karlligindaki gelisme ile ayni dogrultuda ortaya
cikmistir. Yine ingiltere’deki sirketlerin aktif karliliginda 2009 yilinda ciddi bir disis
meydana gelmis ve sirketler %22 oraninda zarar etmiglerdir. Sonraki dénemlerde
ise bir toparlanma yasanmistir. Turkiye de ise ¢ok ciddi dedismeler meydana
gelmemekle birlikte 2008 yilinda aktif karlihgi dusurek %1 seviyesine geriledigi,
hemen ardindan iyilesme yoninde gelisme gosterdigi gorulmektedir. Yine grafik
24’de gorlldiugu gibi krizin ingiltere’deki sirketlerin aktif karlihgi Gizerinde daha fazla

olumsuz etkiler meydana getirdigi gorulmektedir.

Grafik 24: Aktiflerin Karliigi Orani
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Genel olarak bakildiginda 2008 kiresel ekonomik krizinin ingiltere’deki teknoloji
sirketlerinin kariik yapilari Uzerinde daha fazla olumsuz etki meydana getirdigi
ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis Ulkelerde rekabetin fazla olmasi nedeniyle sirketlerin

kar marjlar gelismekte olan ulkelerdeki sirketlere gore daha dusuktur. Hem kriz



77

dncesi hem de kriz sonrasi dénemde ingiltere’deki sirketler Tirkiye'deki sirketlere
kiyasla daha az kar hatta zarar ettikleri gorilmekle birlikte 6zellikle 2009 yilinda net
kar marji, 6zsermaye karlligi ve aktif karlihgi agisindan ciddi olumsuz etkiler s6z

konusu olmustur.
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BOLUM V

Genel Degerlendirme ve Sonuglar

20. ve 21. ylzyilda 1929 Ekonomik Buhran’indan sonra dinya ekonomileri kiigUk-
blylk, ulusal-bélgesel veya kiresel birgok finansal kriz yasamiglardir. 2007 yilinin
sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletlerinde gayrimenkul sektorinde meydana
gelen problemlerden kaynaklanan ekonomik kriz, basta ABD ve Avrupa Birligi
Ulkeleri olmak Uzere diger LUlkelere yayilarak, birgcok ekonominin durgunluga
girmesine neden olmustur. Ulkemizde ise ekonomik krizin etkileri 2008 yilinin son

ceyreginde artmaya baglamistir.

Bu calismada; 2008 kiresel ekonomik krizinin, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerdeki isletmelerin finansal yapilarinda nasil bir etki meydana getirdigi ve bu
etkinin gelismis ve gelismekte olan ulkeler agisindan farklilik olusturup olusturmadigi
arastinimistir. Bu baglamda gelismis Ulke olarak ingiltere’deki, gelismekte olan tilke
olarak Turkiye’deki teknoloji sektoéri sirketlerinin finansal yapilari analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda genel olarak 2008 kiresel ekonomik krizinin her ikKi

Ulkedeki isletmeler Gzerindeki etkileri ile ilgili tespitler su sekildedir:

e ilk olarak 2008 kiiresel ekonomik krizinin, her iki tilkedeki isletmelerin likidite
glcund azalttigi, ancak Turkiye’deki isletmelerin likidite yapilarini daha ¢ok
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak kuresel kriz igletmelerin likidite yapilarini her
ne kadar olumsuz etkilese de bu etki isletmeleri bir likidite krizi yasatacak

boyutta olmamistir.

e Finansal yap! oranlarinda; kuresel kriz, her iki Ulkedeki isletmelerin yabanci
kaynak kullaniminin artmasina sebep oldugu goértlmastir. Bu artis
Tuarkiye’deki sirketlerde daha ytiksek oranlarda gergeklesmistir. Ayrica her iki
Ulkedeki sirketlerin, kisa vadeliye oranla uzun vadeli bor¢lanmalarinin daha
fazla arttigi gortlmistir. Bu durum ingiltere ve Turkiye'deki isletmelerin
likidite gucleri zayiflamasina ragmen ciddi bir likidite krizi yasamamalari ve
her iki Ulkenin de finans sektoérine yoénelik yapmis oldugu dizenlemeler
sayesinde sirketlerin uzun vadeli kaynak bulmada sikinti yagamadiklari
seklinde aciklanabilir. Ayrica bu dénemde kullanilan uzun vadeli yabanci
kayaklar ile agirhkli olarak duran varlk yatiriminin finanse edildigi

gOralmustar.
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o Faaliyet oranlarini inceledigimizde; 2008 kiresel krizinin isletmelerin faaliyet
yapilarina etkisi her iki Ulke icinde farkhlik gdstermistir. Kiresel krizin,
ingiltere’deki sirketlerin faaliyet yapisina ¢ok fazla etki etmedigi ancak
Turkiye'deki sirketlerin alacak devir hizi, aktif devir hizi ve 6zsermaye devir
hizlarini daha fazla oranda azaltici bir etki yarattigi gértlmastir. Bu
baglamda klresel kriz Turkiye’deki sirketlerin faaliyetlerini daha fazla oranda

olumsuz yénde etkilemistir.

e 2008 kuresel krizinin isletmelerin karlilik yapilarina etkisi incelendiginde;
krizin ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin karlilik yapisini daha ¢ok etkiledigi
tespit edilmistir. Kriz 6ncesi ve sonrasinda Ingiltere’deki sirketlerin
Turkiye'deki sirketlere kiyasla daha az kar hatta zarar ettikleri tespit
edilmistir. Bununla birlikte 6zellikle 2009 yilinda ingiltere’nin net kar marji,
Ozsermaye karliligi ve aktif karlihgi acgisindan ciddi olumsuzluklar s6z
konusudur. ingiltere’deki teknoloji sirketleri agisindan séz konusu olan bu
olumsuz durum; sirket giderlerinin ¢ok yuksek olmasi veya sektordeki
rekabete bagh olarak sirketlerin kar marjlarinin ¢ok daralmis olmasinin bir

sonucu olarak aciklanabilir.

Genel itibariyle ingiltere teknoloji sektérii sirketlerinin  finansal oranlar  kriz
doneminde daha istikrarl bir seyir izlerken, Turkiye teknoloji sektérinin finansal
oranlarinda ise dalgalanmalarin daha fazla oldugu, artis ve azaliglarin daha sert bir
sekilde gerceklestigi goérilmustir. Son olarak 2008 krizinin Tlrkiye’deki sirketlerin
likidite, faaliyet ve finansal yapisini, ingiltere’deki sirketlerin ise karlilik yapisini daha

fazla olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢cikmistir.
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Ekler

EK 1: Ingiltere Teknoloji Sirketlerinin Oranlari

AMINO TECHNOLOGIES PLC

2006

2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,18 5,61 3,78 2,85 1,92 2,05
Asit-Test Orani 2,84 5,12 3,20 2,39 1,10 1,76
Nakit oran 1,12 3,15 1,65 1,12 0,25 1,01
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,30 0,16 0,22 0,27 0,40 0,40
Ozkaynaklarin Toplam 0,70 0,84 078 073 060 0,60
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,36 5,34 3,50 2,72 1,49 1,48
KVYK / Top.Borg 1 1 1 1 1 1
UVYK / Top.Borg 0 0 0 0 0 0
Duran Var. / Devamli Ser. 0,08 0,14 0,21 0,32 0,38 0,29
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 6,15 6,48 4,80 3,88 401 4,67
Alacak Devir Hizi 2,16 3,04 2,63 2,12 3,86 4,52
Aktif Devir Hizi 0,67 0,94 0,81 0,84 1,21 1,50
Ozsermaye Devir Hizi 0,95 1,11 1,04 1,15 2,01 2,51
Karhilik Oranlari
Briut Kar Mariji 0,36 0,35 0,42 0,33 0,29 0,28
Faaliyet Kar Marji -0,08 0,02 0,04 -0,35 -0,02 -0,01
Net Kar Marji -0,06 0,07 0,07 -0,34 -0,01 0,00
Ozsermaye Karlihdi Oran 0,06 0,08 0,07 -0,40 -0,02 -0,01
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,04 0,07 0,06 -0,29 -0,01 -0,01
BATM TECHNOLOGIES COMMUNICATIONS

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,95 3,62 3,91 3,70 2,97 2,69
Asit-Test Orani 3,27 3,15 3,10 2,99 2,45 2,03
Nakit oran 0,79 1,40 1,18 0,90 0,59 0,63
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,22 0,23 0,21 0,26 0,29 0,29
Ozkaynaklarin Toplam 0,78 0,77 079 074 071 071
Varliklara Orani
Finansman Orani 3,61 3,38 3,80 2,91 2,46 2,44
KVYK / Top.Borg 0,88 0,90 0,84 0,67 0,75 0,81
UVYK / Top.Borg 0,12 0,10 0,16 0,33 0,25 0,19
Duran Var. / Devamli Ser. 0,27 0,32 0,38 0,44 0,46 0,48
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Hizi 3,59 4,05 4,41 3,61 3,75 3,85
Alacak Devir Hizi 5,41 4,55 4,85 4,49 3,89 4,37
Aktif Devir Hizi 0,75 0,78 0,90 0,75 0,70 0,82
Ozsermaye Devir Hizi 1,00 1,01 1,14 1,00 0,98 1,16
Karlilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,10 0,47 0,46 0,43 0,35 0,34
Faaliyet Kar Marji 0,10 0,17 0,18 0,12 0,01 -0,03
Net Kar Marji 0,09 0,21 0,18 0,14 0,00 -0,04
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,09 0,21 0,21 0,14 0,00 -0,04
Aktiflerin Karliligi Orani 0,07 0,16 0,16 0,11 0,00 -0,03
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BELGRAVIUM TECHNOLOGIES PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,06 1,06 1,04 1,16 1,10 1,58
Asit-Test Orani 0,80 0,80 0,69 0,78 0,85 1,16
Nakit oran 0,04 0,00 0,00 0,00 0,08 0,33
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,43 0,38 0,33 0,29 0,32 0,30
Ozkaynaklarin Toplam 0,57 0,62 067 071 068 0,70
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,35 1,64 2,02 2,47 2,17 2,34
KVYK / Top.Borg 0,71 0,87 0,85 0,84 0,98 0,79
Duran Var./Devamli Ser.
UVYK / Top.Borg 0,29 0,13 0,15 0,16 0,02 0,21
Duran Var. / Devamli Ser. 0,97 0,97 0,99 0,95 0,96 0,82
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Hizi 4,02 3,64 2,92 3,17 3,53 4,70
Alacak Devir Hizi 3,79 2,96 2,55 3,21 2,74 3,45
Aktif Devir Hiz 0,76 0,72 0,60 0,61 0,56 0,72
Ozsermaye Devir Hizi 1,33 1,16 0,91 0,86 0,82 1,02
Karlilik Oranlan
Brut Kar Marji 0,58 0,59 0,54 0,51 0,49 0,43
Faaliyet Kar Mariji 0,18 0,21 0,06 0,06 0,06 0,09
Net Kar Marji 0,12 0,13 0,05 0,05 0,05 0,08
Ozsermaye Karliligi Oran 0,15 0,15 0,04 0,05 0,04 0,08
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,09 0,10 0,03 0,03 0,03 0,06

CONCURRENT TECHNOLOGIES PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 4,15 4,85 4,45 4,16 4,89 5,57
Asit-Test Orani 3,50 4,18 3,81 3,04 3,70 4,07
Nakit oran 2,45 2,91 2,26 1,59 1,23 2,06
Finansal Yapi Oranlan
Finansal Kaldirag 0,22 0,21 0,23 0,21 0,22 0,19
Ozkaynaklarin Toplam 0,78 0,79 077 079 078 081
Varliklara Orani
Finansman Orani 3,45 3,86 3,42 3,79 3,54 4,30
KVYK / Top.Borg 0,98 0,82 0,78 0,63 0,62 0,55
UVYK / Top.Borg 0,02 0,18 0,22 0,37 0,39 0,45
Duran Var. / Devamli Ser. 0,10 0,22 0,26 0,36 0,39 0,47
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,81 4,49 4,73 3,23 2,73 2,59
Alacak Devir Hizi 6,45 5,09 4,57 4,46 4,61 5,00
Aktif Devir Hizi 1,41 1,08 1,01 0,92 0,81 0,82
Ozsermaye Devir Hizi 1,82 1,36 1,30 1,16 1,04 1,01
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,47 0,49 0,53 0,56 0,51 0,52
Faaliyet Kar Marji 0,17 0,21 0,22 0,21 0,18 0,19
Net Kar Marji 0,14 0,18 0,19 0,20 0,16 0,19
Ozsermaye Karlihg Oran 0,26 0,24 0,24 0,23 0,17 0,19
Aktiflerin Karliligi Orani 0,20 0,19 0,19 0,18 0,13 0,15
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CML MICROSYSTEMS PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,75 1,15 0,88 0,79 0,96 1,45
Asit-Test Orani 1,45 0,92 0,65 0,62 0,79 1,20
Nakit oran 0,74 0,43 0,25 0,27 0,45 0,96
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,40 0,42 0,35 0,46 0,58 0,38
Ozkaynaklarin Toplam 0,60 0,58 065 054 042 062
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,50 1,40 1,84 1,17 0,73 1,64
KVYK / Top.Borg 0,54 0,56 0,78 0,65 0,52 0,61
UVYK / Top.Borg 0,46 0,44 0,22 0,35 0,48 0,39
Duran Var. / Devamli Ser. 0,79 0,88 0,85 1,07 1,00 0,85
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 5,30 3,562 3,23 3,78 3,88 4,28
Alacak Devir Hizi 5,51 4,18 6,12 6,39 6,79 10,25
Aktif Devir Hizi 0,74 0,59 0,63 0,59 0,63 0,78
Ozsermaye Devir Hizi 1,24 1,02 0,97 1,09 1,49 1,26
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,60 0,62 0,68 0,63 0,69 0,69
Faaliyet Kar Mariji 0,11 -0,18 -0,09 -0,11 0,00 0,14
Net Kar Mariji 0,10 -0,15 -0,04 -0,13 0,00 0,12
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,12 -0,15 -0,04 -0,14 0,00 0,15
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,07 -0,09 -0,02 -0,08 0,00 0,10

IMAGINATION TECHNOLOGIES GROUP PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,77 2,93 3,57 3,62 4,59 4,70
Asit-Test Orani 2,27 2,51 2,85 3,16 4,17 4,35
Nakit oran 0,93 1,23 1,02 1,41 2,45 2,79
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,22 0,22 0,20 0,19 0,15 0,18
Ozkaynaklarin Toplam 0,78 0,78 080 081 085 082
Varliklara Orani
Finansman Orani 3,51 3,45 4,11 4,22 5,57 4,54
KVYK / Top.Borg 0,93 0,94 0,91 0,95 0,97 0,56
UVYK / Top.Borg 0,07 0,06 0,09 0,05 0,03 0,44
Duran Var. / Devamli Ser. 0,54 0,48 0,45 0,44 0,38 0,58
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 5,62 5,91 4,89 4,92 5,75 3,72
Alacak Devir Hizi 4,29 4,69 4,95 4,14 4,19 4,06
Aktif Devir Hizi 1,05 1,16 1,50 1,14 1,00 0,56
Ozsermaye Devir Hizi 1,35 1,50 1,86 1,41 1,18 0,69
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,54 0,56 0,64 0,66 0,69 0,79
Faaliyet Kar Marji -0,20 -0,05 0,03 0,04 0,13 0,17
Net Kar Marji -0,21 -0,05 0,04 0,13 0,18 0,20
Ozsermaye Karlihgi Oran -0,28 -0,08 0,07 0,18 0,21 0,13
Aktiflerin Karliligi Orani -0,22 -0,06 0,06 0,14 0,18 0,11
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IQEPLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,77 1,12 1,00 1,21 1,69 1,41
Asit-Test Orani 0,98 0,65 0,51 0,75 1,21 0,76
Nakit oran 0,38 0,0006 0,00 0,18 0,52 0,14
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,43 0,52 0,52 0,56 0,35 0,30
Ozkaynaklarin Toplam 0,57 0,48 048 044 065 0,70
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,31 0,93 0,92 0,78 1,84 2,28
KVYK / Top.Borg 0,59 0,66 0,69 0,61 0,71 073
UVYK / Top.Borg 0,41 0,34 0,31 0,39 0,29 0,27
Duran Var. / Devamli Ser. 0,73 0,94 1,00 0,89 0,77 0,88
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,64 5,16 5,49 3,73 5,01 4,24
Alacak Devir Hizi 6,56 5,86 5,43 4,22 4,84 4,85
Aktif Devir Hizi 0,77 1,05 0,96 0,77 0,76 0,72
Ozsermaye Devir Hizi 1,36 2,18 2,00 1,76 1,17 1,04
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,08 0,16 0,14 0,22 0,23 0,24
Faaliyet Kar Mariji -0,11 0,00 0,00 0,06 0,10 0,10
Net Kar Marji -0,12 -0,02 -0,02 0,04 0,10 0,11
Ozsermaye Karlilhidi Oran -0,17 -0,04 -0,05 0,07 0,12 0,12
Aktiflerin Karlihgi Orani -0,09 -0,02 -0,02 0,03 0,08 0,08

LAIRD PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,04 1,58 1,86 1,78 1,84 2,02
Asit-Test Orani 1,44 1,23 1,29 1,39 1,40 1,59
Nakit oran 0,38 0,21 0,34 0,42 0,40 0,53
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,46 0,43 0,42 0,34 0,41 0,50
Ozkaynaklarin Toplam 0,54 0,57 058 066 059 0,50
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,17 1,31 1,41 1,90 1,45 1,00
KVYK / Top.Borg 0,33 0,46 0,34 0,42 0,35 0,30
UVYK / Top.Borg 0,67 0,54 0,66 0,58 0,65 0,70
Duran Var. / Devamli Ser. 0,81 0,86 0,86 0,87 0,86 0,82
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 7,03 5,96 6,45 5,66 6,85 6,42
Alacak Devir Hizi 3,36 3,98 4,40 4,23 4,42 4,32
Aktif Devir Hizi 0,49 0,71 0,63 0,60 0,58 0,67
Ozsermaye Devir Hizi 0,91 1,26 1,09 0,91 0,99 1,33
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,42 0,34 0,31 0,31 0,33 0,35
Faaliyet Kar Marji 0,13 0,11 0,06 0,02 -0,01 -0,16
Net Kar Marji 0,08 0,07 0,02 0,00 -0,03 -0,20
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,08 0,09 0,02 0,00 -0,03 -0,27
Aktiflerin Karliligi Orani 0,04 0,05 0,01 0,00 -0,02 -0,14
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MTI WIRELESS EDGE LTD.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 5,65 5,75 5,60 7,37 4,73 4,98
Asit-Test Orani 5,18 5,19 4,95 6,53 3,93 4,05
Nakit oran 0,60 0,83 0,97 1,15 0,23 0,19
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,23 0,17 0,17 0,14 0,25 0,24
Ozkaynaklarin Toplam 0,77 0,83 083 08 075 076
Varliklara Orani
Finansman Orani 3,38 4,88 4,83 6,32 2,97 3,17
KVYK / Top.Borg 0,95 0,94 0,94 0,90 0,59 0,57
UVYK / Top.Borg 0,05 0,06 0,06 0,10 0,41 0,43
Duran Var. / Devamli Ser. 0,11 0,10 0,11 0,11 0,35 0,37
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 6,73 5,34 4,78 3,58 3,47 3,23
Alacak Devir Hizi 3,65 3,24 2,87 2,51 2,77 2,70
Aktif Devir Hizi 0,74 0,75 0,74 0,59 0,54 0,62
Ozsermaye Devir Hizi 0,96 0,91 0,89 0,69 0,72 0,82
Karhilik Oranlari
Brat Kar Marji 0,44 0,44 0,36 0,35 0,32 0,34
Faaliyet Kar Mariji 0,20 0,20 0,05 0,00 -0,04 0,02
Net Kar Marji 0,23 0,24 0,06 0,00 -0,06 0,00
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,22 0,22 0,05 0,00 -0,04 0,00
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,17 0,18 0,04 0,00 -0,03 0,00
NORTHAMBER PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,11 2,04 2,00 2,25 2,35 2,34
Asit-Test Orani 1,70 1,59 1,57 1,86 1,74 1,65
Nakit oran 0,44 0,57 0,57 0,77 0,82 0,64
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,43 0,46 0,47 0,42 0,40 0,40
Ozkaynaklarin Toplam 0,57 0,54 0,53 0,58 0,60 0,60
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,32 1,18 1,14 1,41 1,50 1,49
KVYK / Top.Borg 0,97 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
UVYK / Top.Borg 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Duran Var. / Devamli Ser. 0,13 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 16,56 16,38 15,35 15,01 13,71 10,38
Alacak Devir Hizi 6,95 6,75 7,29 6,46 7,18 7,49
Aktif Devir Hizi 3,86 3,23 3,62 3,14 3,01 2,93
Ozsermaye Devir Hizi 6,80 5,97 6,79 5,37 5,02 4,89
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Faaliyet Kar Marji 0,001 0,0002 0,0001 0,00 0,00 0,00
Net Kar Marji 0,0011 0,0060 0,0023 0,0004 0,0013 -0,0008
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,01 0,04 0,02 0,00 0,01 0,00
Aktiflerin Karlihg Orani 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
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PACE PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,36 1,45 1,10 1,33 0,97 0,93
Asit-Test Orani 0,74 1,13 0,91 1,02 0,70 0,70
Nakit oran 0,00 0,00 0,13 0,26 0,16 0,07
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,61 0,60 0,70 0,62 0,76 0,70
Ozkaynaklarin Toplam 0,39 0,40 030 038 024 030
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,64 0,66 0,44 0,62 0,31 0,43
KVYK / Top.Borg 0,85 0,88 0,90 0,89 0,68 0,70
UVYK / Top.Borg 0,15 0,12 0,10 0,11 0,32 0,30
Duran Var. / Devamli Ser. 0,61 0,49 0,83 0,60 1,03 1,07
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 6,74 6,27 14,21 12,94 9,32 10,01
Alacak Devir Hizi 3,78 3,45 4,47 5,12 5,41 5,53
Aktif Devir Hizi 1,64 1,47 1,57 2,21 1,32 1,72
Ozsermaye Devir Hizi 4,19 3,70 5,18 5,78 5,50 5,67
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,15 0,20 0,18 0,18 0,19 0,19
Faaliyet Kar Mariji -0,16 0,06 0,02 0,06 0,05 0,03
Net Kar Marji -0,16 0,06 0,01 0,05 0,04 0,02
Ozsermaye Karlilhidi Oran -0,68 0,21 0,08 0,26 0,21 0,09
Aktiflerin Karlihgi Orani -0,26 0,08 0,02 0,10 0,05 0,03

PSION PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,69 2,60 2,44 2,12 1,85 1,62
Asit-Test Orani 2,10 2,11 1,78 1,77 1,52 1,30
Nakit oran 0,86 0,80 0,73 0,85 0,66 0,44
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,22 0,23 0,23 0,25 0,25 0,26
Ozkaynaklarin Toplam 0,78 0,77 077 075 075 0,74
Varliklara Orani
Finansman Orani 3,63 3,31 3,31 3,05 3,02 2,83
KVYK / Top.Borg 0,88 0,89 0,89 0,92 0,94 0,94
UVYK / Top.Borg 0,12 0,11 0,11 0,08 0,06 0,06
Duran Var. / Devamli Ser. 0,60 0,55 0,62 0,67 0,74 0,80
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,99 4,95 3,75 3,83 5,88 5,97
Alacak Devir Hizi 3,98 3,55 3,34 3,29 3,75 3,67
Aktif Devir Hizi 0,87 0,87 0,73 0,72 0,73 0,76
Ozsermaye Devir Hizi 1,11 1,13 0,95 0,96 0,98 1,02
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,42 0,41 0,43 0,37 0,38 0,38
Faaliyet Kar Marji 0,03 0,05 -0,04 -0,02 0,03 0,00
Net Kar Marji 0,03 0,04 -0,06 -0,04 0,01 -0,01
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,03 0,04 -0,06 -0,04 0,01 -0,01
Aktiflerin Karliligi Orani 0,03 0,03 -0,04 -0,03 0,01 -0,01
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PURE WAFER PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,30 2,12 1,20 0,39 1,07 0,86
Asit-Test Orani 3,04 1,80 0,81 0,28 0,84 0,69
Nakit oran 1,40 0,34 0,11 0,09 0,04 0,15
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,29 0,39 0,46 0,50 0,50 0,54
Ozkaynaklarin Toplam 0,71 0,61 054 050 050 0,46
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,44 1,57 1,19 1,00 1,01 0,84
KVYK / Top.Borg 0,42 0,51 0,49 0,89 0,31 0,49
UVYK / Top.Borg 0,58 0,49 0,51 0,11 0,69 0,51
Duran Var. / Devamli Ser. 0,68 0,72 0,94 1,48 0,99 1,05
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 10,96 6,93 5,25 6,61 7,80 10,41
Alacak Devir Hizi 3,49 3,68 3,53 5,40 4,14 4,21
Aktif Devir Hizi 0,44 0,51 0,59 0,44 0,46 0,59
Ozsermaye Devir Hizi 0,62 0,83 1,08 0,87 0,91 1,30
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,44 0,40 0,28 0,23 0,21 0,28
Faaliyet Kar Mariji 0,14 0,15 0,01 -0,22 -0,28 -0,13
Net Kar Marji 0,27 0,12 -0,28 -0,28 -0,26 -0,15
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,17 0,10 -0,30 -0,25 -0,24 -0,20
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,12 0,06 -0,16 -0,12 -0,12 -0,09

SANDVINE CORPORATION

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 11,67 13,79 7,17 6,47 5,75 5,93
Asit-Test Orani 10,14 12,42 6,33 5,93 5,24 5,06
Nakit oran 3,11 0,78 0,22 0,13 3,95 0,14
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,08 0,07 0,12 0,14 0,16 0,15
Ozkaynaklarin Toplam 0,92 0,93 0,88 086 084 085
Varliklara Orani
Finansman Orani 11,47 13,64 7,21 6,16 5,35 5,49
KVYK / Top.Borg 0,99 0,93 0,98 0,96 0,97 0,96
UVYK / Top.Borg 0,01 0,07 0,02 0,04 0,03 0,04
Duran Var. / Devamli Ser. 0,08 0,13 0,17 0,15 0,15 0,15
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 1,18 1,42 0,77 1,44 2,33 1,57
Alacak Devir Hizi 6,85 10,22 3,50 3,45 4,00 3,33
Aktif Devir Hizi 0,40 0,46 0,34 0,51 0,63 0,63
Ozsermaye Devir Hizi 0,43 0,50 0,39 0,59 0,74 0,74
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,73 0,77 0,78 0,74 0,74 0,74
Faaliyet Kar Marji -0,06 0,19 -0,43 -0,29 0,06 -0,06
Net Kar Marji -0,01 0,26 -0,38 -0,28 0,06 -0,06
Ozsermaye Karlihgi Oran -0,01 0,13 -0,15 -0,17 0,04 -0,05
Aktiflerin Karliligi Orani 0,00 0,12 -0,13 -0,14 0,04 -0,04
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SARANTEL GROUP PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,84 2,86 3,19 1,68 1,43 2,17
Asit-Test Orani 2,97 2,31 2,92 1,46 1,20 1,85
Nakit oran 2,56 1,76 2,39 0,84 0,47 1,09
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,20 0,17 0,20 0,30 0,35 0,26
Ozkaynaklarin Toplam 0,80 0,83 0,80 070 065 074
Varliklara Orani
Finansman Orani 4,08 4,80 4,05 2,32 1,84 2,90
KVYK / Top.Borg 0,76 0,92 0,86 0,75 0,91 1,00
UVYK / Top.Borg 0,24 0,08 0,14 0,25 0,09 0,00
Duran Var. / Devamli Ser. 0,50 0,65 0,55 0,80 0,80 0,60
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 3,41 2,32 3,30 5,68 6,90 5,20
Alacak Devir Hizi 4,37 3,02 3,94 6,54 4,53 2,92
Aktif Devir Hizi 0,31 0,24 0,26 0,61 0,69 0,51
Ozsermaye Devir Hizi 0,38 0,29 0,32 0,87 1,06 0,69
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,22 -0,41 0,04 0,43 0,36 0,22
Faaliyet Kar Mariji -1,78 -2,93 -2,55 -1,04 -1,00 -1,36
Net Kar Marji -1,67 -2,79 -2,40 -0,99 -0,95 -1,30
Ozsermaye Karlilhidi Oran -0,64 -0,80 -0,77 -0,86 -1,01 -0,89
Aktiflerin Karliligi Orani -0,51 -0,66 -0,61 -0,60 -0,65 -0,66

SCOTTY GROUP

2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,33 0,74 1,33 1,30 1,06
Asit-Test Orani 1,03 0,58 1,07 0,91 0,82
Nakit oran 0,07 0,05 0,23 0,15 0,08
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,26 0,33 0,31 0,22 0,37
Ozkaynaklarin Toplam 0.74 067 0.69 078 063
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,92 2,02 2,22 3,59 1,72
KVYK / Top.Borg 0,97 0,91 0,81 0,86 0,96
UVYK / Top.Borg 0,03 0,09 0,19 0,14 0,04
Duran Var. / Devamli Ser. 0,89 1,11 0,89 0,93 0,97
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,34 2,81 4,32 4,33 3,15
Alacak Devir Hizi 2,88 1,90 4,00 4,14 2,79
Aktif Devir Hizi 0,42 0,57 0,70 0,73 0,60
Ozsermaye Devir Hizi 0,56 0,86 1,01 0,93 0,95
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,40 0,55 0,68 0,59 0,55
Faaliyet Kar Marji -0,61 -0,15 0,14 0,07 0,03
Net Kar Marji 0,61 -1,27 0,09 0,10 -0,47
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,34 -1,09 0,09 0,10 -0,44
Aktiflerin Karliligi Orani 0,26 -0,73 0,06 0,08 -0,28

* Sirketlerin finansal oranlari hesaplanirken, Scotty sirketinin 2011 yillik raporu yayimlanmadigi
icin bu sirketin 2011 yili verileri hesaplamalara dahil edilememistir.



SEPURA PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,50 1,81 1,75 1,73 1,95 2,04
Asit-Test Orani 1,24 1,50 1,38 1,36 1,69 1,61
Nakit oran 0,34 0,45 0,68 0,58 0,36 0,45
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,55 0,74 0,57 0,53 0,46 0,42
Ozkaynaklarin Toplam 0,45 0,26 043 047 054 058
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,82 0,34 0,75 0,88 1,19 1,38
KVYK / Top.Borg 0,82 0,50 0,60 0,67 0,70 0,73
UVYK / Top.Borg 0,18 0,50 0,40 0,33 0,30 0,27
Duran Var. / Devamli Ser. 0,59 0,52 0,60 0,59 0,56 0,59
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 7,07 4,66 4,45 3,77 5,06 4,41
Alacak Devir Hizi 4,39 3,06 3,76 3,95 2,87 2,39
Aktif Devir Hizi 1,33 1,00 1,02 0,97 0,99 0,89
Ozsermaye Devir Hizi 2,95 3,92 2,38 2,07 1,82 1,53
Karhilik Oranlari
Brat Kar Marji 0,52 0,55 0,53 0,52 0,46 0,47
Faaliyet Kar Mariji 0,16 0,15 0,18 0,14 0,12 0,05
Net Kar Marji 0,13 0,11 0,13 0,12 0,11 0,06
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,38 0,45 0,30 0,24 0,20 0,09
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,17 0,12 0,13 0,11 0,11 0,05

SOFTWARE RADIO TECHNOLOGY PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,85 2,10 3,78 5,23 1,57 4,33
Asit-Test Orani 3,52 2,00 3,62 2,98 0,92 3,09
Nakit oran 1,39 0,19 1,38 1,34 0,69 1,96
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,13 0,18 0,15 0,13 0,36 0,18
Ozkaynaklarin Toplam 0,87 0,82 0,85 087 064 082
Varliklara Orani
Finansman Orani 6,43 4,42 5,84 6,71 1,79 4,66
KVYK / Top.Borg 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
UVYK / Top.Borg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Duran Var. / Devamli Ser. 0,56 0,75 0,52 0,37 0,68 0,29
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 7,40 7,29 8,72 2,39 2,43 3,37
Alacak Devir Hizi 2,46 0,75 1,10 0,79 7,34 8,90
Aktif Devir Hizi 0,47 0,20 0,27 0,82 0,92 1,05
Ozsermaye Devir Hizi 0,55 0,25 0,32 0,94 1,44 1,27
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,50 0,09 0,47 0,38 0,39 0,48
Faaliyet Kar Marji -0,48 -1,44 -0,12 -0,51 -0,10 0,22
Net Kar Marji -0,42 -1,60 0,04 -4,84 -0,06 0,24
Ozsermaye Karlihgi Oran -0,23 -0,40 0,01 -4,55 -0,09 0,30
Aktiflerin Karliligi Orani -0,20 -0,33 0,01 -3,96 -0,06 0,25
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SPIRENT COMMUNICATIONS PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,90 1,58 1,89 2,75 2,84 2,92
Asit-Test Orani 1,64 1,39 1,58 2,48 2,54 2,59
Nakit oran 1,95 1,69 1,13 1,69 1,77 1,79
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,37 0,42 0,35 0,25 0,25 0,27
Ozkaynaklarin Toplam 0,63 0,58 065 075 075 0,73
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,72 1,38 1,87 2,99 2,96 2,69
KVYK / Top.Borg 0,92 0,91 0,85 0,88 0,92 0,84
UVYK / Top.Borg 0,08 0,09 0,15 0,12 0,08 0,16
Duran Var. / Devamli Ser. 0,54 0,64 0,63 0,51 0,44 0,43
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 5,77 4,24 4,35 5,50 4,90 4,42
Alacak Devir Hizi 4,52 4,16 4,58 5,95 5,37 5,17
Aktif Devir Hizi 0,94 0,97 0,98 0,91 0,89 0,91
Ozsermaye Devir Hizi 1,49 1,68 1,51 1,21 1,18 1,25
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,44 0,61 0,65 0,66 0,67 0,66
Faaliyet Kar Mariji -0,17 0,05 0,19 0,66 0,67 0,66
Net Kar Marji 0,42 0,07 0,29 0,21 0,16 0,18
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,60 0,12 0,44 0,26 0,19 0,22
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,38 0,07 0,29 0,19 0,15 0,16

TELIT COMMUNICATIONS PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,42 1,12 0,97 1,20 1,45 1,82
Asit-Test Orani 1,10 0,89 0,71 1,04 1,08 1,51
Nakit oran 0,12 0,14 0,10 0,21 0,29 0,45
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,61 0,75 0,80 0,73 0,67 0,50
Ozkaynaklarin Toplam 0,39 0,25 020 027 033 050
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,65 0,33 0,25 0,37 0,49 1,01
KVYK / Top.Borg 0,87 0,73 0,87 0,85 0,79 0,74
UVYK / Top.Borg 0,13 0,27 0,13 0,15 0,21 0,26
Duran Var. / Devamli Ser. 0,53 0,58 1,07 0,67 0,50 0,52
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 6,33 3,27 3,16 3,41 6,10 7,11
Alacak Devir Hizi 1,41 3,23 3,70 3,44 4,33 5,11
Aktif Devir Hizi 0,50 0,78 0,98 1,04 1,49 1,47
(")zsermaye Devir Hizi 1,27 3,19 4,91 3,88 4,54 2,92
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,39 0,42 0,49 0,48 0,40 0,38
Faaliyet Kar Marji -0,23 -0,03 0,01 -0,03 0,05 0,02
Net Kar Marji -0,37 -0,14 -0,05 -0,05 0,06 0,01
Ozsermaye Karlihgi Oran -0,47 -0,43 -0,27 -0,18 0,29 0,02

Aktiflerin Karliligi Orani -0,24 -0,15 -0,07 -0,05 0,10 0,01




VISLINK PLC

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,48 1,65 1,91 1,90 3,03 2,08
Asit-Test Orani 0,96 1,09 1,19 1,28 2,51 1,46
Nakit oran 0,29 0,25 0,33 0,30 1,54 0,74
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,43 0,39 0,43 0,42 0,22 0,26
Ozkaynaklarin Toplam 0,57 0,61 057 058 078 074
Varliklara Orani
Finansman Orani 1,31 1,55 1,32 1,36 3,52 2,89
KVYK / Top.Borg 0,85 0,85 0,62 0,65 0,90 0,84
UVYK / Top.Borg 0,15 0,15 0,38 0,35 0,10 0,16
Duran Var. / Devamli Ser. 0,72 0,67 0,67 0,66 0,50 0,70
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,53 3,85 3,54 1,84 2,15 3,69
Alacak Devir Hizi 5,66 4,68 4,32 2,29 2,20 4,69
Aktif Devir Hizi 1,32 1,17 1,00 0,59 0,53 0,79
Ozsermaye Devir Hizi 2,34 1,93 1,76 1,02 0,68 1,07
Karhilik Oranlari
Brat Kar Marji 0,37 0,41 0,38 0,40 0,35 0,41
Faaliyet Kar Mariji 0,13 0,14 0,01 -0,10 -0,50 -0,07
Net Kar Marji 0,08 0,09 -0,01 -0,02 0,10 -0,06
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,18 0,17 -0,03 -0,02 0,07 -0,06
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,10 0,11 -0,01 -0,01 0,06 -0,04
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ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 1,33 1,25 1,30 1,33 1,32 1,56
Asit-Test Orani 0,99 0,99 1,01 1,18 1,13 1,44
Nakit oran 0,13 0,19 0,30 0,23 0,12 0,36
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldira¢ 0,77 0,81 0,77 0,72 0,74 0,82
Ozkaynaklarin Toplam 0,23 0,19 023 028 026 018
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,29 0,24 0,30 0,38 0,35 0,22
KVYK / Top.Borg 0,93 0,96 0,94 0,95 0,96 0,74
UVYK / Top.Borg 0,07 0,04 0,06 0,05 0,04 0,26
Duran Var. / Devamli Ser. 0,13 0,14 0,19 0,27 0,21 0,14
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 6,15 7,19 7,46 10,06 10,05 11,82
Alacak Devir Hizi 2,27 3,87 3,78 3,20 2,08 2,46
Aktif Devir Hizi 1,54 1,75 1,60 1,75 1,26 1,22
Ozsermaye Devir Hizi 6,81 9,14 7,00 6,29 4,87 6,73
Karhilik Oranlari
Brat Kar Marji 0,15 0,15 0,12 0,10 0,08 0,07
Faaliyet Kar Marji 0,00 0,02 0,04 0,03 0,00 -0,03
Net Kar Marji 0,08 0,01 0,02 0,03 0,00 -0,04
Ozsermaye Karlihg Oran 0,56 0,05 0,14 0,20 0,01 -0,29
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,13 0,01 0,03 0,06 0,00 -0,05

ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 3,29 2,23 1,35 0,87 1,01 0,84
Asit-Test Orani 2,93 2,09 1,19 0,82 0,91 0,80
Nakit oran 1,43 1,12 0,42 0,26 0,08 0,26
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,20 0,33 0,63 0,68 0,83 0,87
Ozkaynaklarin Toplam 0,80 0,67 037 032 017 013
Varliklara Orani
Finansman Orani 4,11 2,04 0,59 0,47 0,21 0,15
KVYK / Top.Borg 0,93 0,91 0,55 0,66 0,61 0,46
UVYK / Top.Borg 0,07 0,09 0,45 0,34 0,39 0,54
Duran Var. / Devamli Ser. 0,49 0,47 0,82 1,10 0,98 1,11
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 7,40 13,39 11,59 8,27 14,57 11,27
Alacak Devir Hizi 4,78 3,81 3,21 2,08 2,28 1,76
Aktif Devir Hizi 0,64 0,68 0,47 0,30 0,48 0,45
Ozsermaye Devir Hizi 0,79 1,01 1,26 0,95 2,79 3,38
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,24 0,12 0,06 0,06 -0,04 0,06
Faaliyet Kar Marji 0,03 -0,01 -0,02 -0,05 -0,08 0,00
Net Kar Marji 0,08 0,08 0,07 -0,07 -0,12 -0,15
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,06 0,08 0,09 -0,07 -0,34 -0,51
Aktiflerin Karliligi Orani 0,05 0,06 0,03 -0,02 -0,06 -0,07
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ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 1,27 1,19 1,31 1,46 1,50 1,56
Asit-Test Orani 0,87 0,73 0,88 0,84 0,89 1,14
Nakit oran 0,06 0,05 0,15 0,07 0,04 0,12
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,78 0,81 0,72 0,65 0,65 0,63
Ozkaynaklarin Toplam 0,22 0,19 028 035 035 037
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,27 0,23 0,39 0,54 0,54 0,60
KVYK / Top.Borg 0,98 0,98 0,99 1,00 0,98 0,97
UVYK / Top.Borg 0,02 0,02 0,01 0,00 0,02 0,03
Duran Var. / Devamli Ser. 0,11 0,22 0,23 0,15 0,15 0,13
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 13,93 11,24 10,42 11,26 9,16 11,56
Alacak Devir Hizi 7,84 7,78 7,64 9,04 8,25 7,44
Aktif Devir Hizi 3,88 3,78 4,24 4,09 3,63 3,57
Ozsermaye Devir Hizi 17,99 20,40 15,13 11,74 10,30 9,56
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,06 0,06 0,06 0,08 0,07 0,07
Faaliyet Kar Mariji 0,03 0,02 0,02 0,04 0,04 0,03
Net Kar Marji 0,01 0,02 0,00 0,03 0,02 0,01
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,27 0,31 0,05 0,29 0,21 0,11
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,06 0,06 0,01 0,10 0,07 0,04

ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 1,48 1,43 1,40 1,50 1,30 1,25
Asit-Test Orani 1,04 0,90 0,95 0,96 0,99 0,99
Nakit oran 0,12 0,06 0,18 0,10 0,13 0,19
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,67 0,69 0,69 0,65 0,76 0,79
Ozkaynaklarin Toplam 0,33 0,31 031 035 024 021
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,50 0,45 0,45 0,53 0,31 0,26
KVYK / Top.Borg 0,99 1,00 0,99 0,99 1,00 0,99
UVYK / Top.Borg 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
Duran Var. / Devamli Ser. 0,06 0,04 0,12 0,09 0,06 0,06
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 10,97 10,74 9,55 8,51 10,05 10,69
Alacak Devir Hizi 7,29 6,93 6,48 5,66 4,90 4,05
Aktif Devir Hizi 3,93 3,73 3,23 3,01 2,33 2,05
Ozsermaye Devir Hizi 11,78 12,08 10,44 8,63 9,81 9,99
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,06 0,06 0,06 0,08 0,07 0,08
Faaliyet Kar Marji 0,02 0,01 0,00 0,02 0,03 0,03
Net Kar Marji 0,01 0,01 -0,01 0,01 0,02 0,02
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,08 0,16 -0,07 0,13 0,19 0,17
Aktiflerin Karliligi Orani 0,03 0,05 -0,02 0,04 0,04 0,03
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ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,18 2,43 2,73 2,39 3,32 3,25
Asit-Test Orani 1,16 0,91 1,69 1,71 2,51 1,96
Nakit oran 0,77 0,42 0,26 0,81 0,99 0,42
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,69 0,64 0,72 0,73 0,69 0,57
Ozkaynaklarin Toplam 0,31 0,36 028 027 031 043
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,45 0,57 0,39 0,36 0,44 0,74
KVYK / Top.Borg 0,44 0,42 0,39 0,43 0,32 0,31
UVYK / Top.Borg 0,56 0,58 0,61 0,57 0,68 0,69
Duran Var. / Devamli Ser. 0,49 0,49 0,34 0,35 0,35 0,51
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 0,87 0,92 0,92 1,41 1,58 2,13
Alacak Devir Hizi 9,79 10,58 8,19 7,04 4,73 5,15
Aktif Devir Hizi 0,38 0,48 0,41 0,42 0,43 0,63
Ozsermaye Devir Hizi 1,22 1,34 1,46 1,57 1,41 1,47
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,38 0,33 0,32 0,30 0,32 0,26
Faaliyet Kar Mariji 0,17 0,16 0,13 0,18 0,20 0,15
Net Kar Marji 0,15 0,15 0,01 0,18 0,20 0,11
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,18 0,20 0,02 0,28 0,29 0,16
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,06 0,07 0,00 0,07 0,09 0,07

DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 1,28 1,26 1,84 1,44 1,39 1,36
Asit-Test Orani 0,89 0,77 1,43 1,01 1,02 1,27
Nakit oran 0,02 0,01 0,02 0,01 0,07 0,42
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,78 0,79 0,54 0,69 0,72 0,74
Ozkaynaklarin Toplam 0,22 0,21 046 031 028 0,26
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,29 0,26 0,85 0,44 0,39 0,34
KVYK / Top.Borg 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,98
UVYK / Top.Borg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
Duran Var. / Devamli Ser. 0,04 0,02 0,01 0,01 0,02 0,01
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 12,23 9,89 10,38 19,61 14,06 20,16
Alacak Devir Hizi 9,37 10,14 9,36 9,73 7,24 5,56
Aktif Devir Hizi 3,56 3,16 5,68 4,22 3,74 2,76
Ozsermaye Devir Hizi 15,91 15,13 12,40 13,82 13,23 10,80
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05
Faaliyet Kar Marji 0,03 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04
Net Kar Marji 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,15 0,11 0,02 0,20 0,07 0,19
Aktiflerin Karliligi Orani 0,03 0,02 0,01 0,06 0,02 0,05
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ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,46 2,27 0,88 0,53 0,86 1,30
Asit-Test Orani 1,48 1,92 0,62 0,17 0,67 0,90
Nakit oran 0,03 0,21 0,20 0,02 0,03 0,02
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,30 0,34 0,33 0,19 0,74 0,53
Ozkaynaklarin Toplam 0,70 0,66 067 08l 026 047
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,34 1,95 2,03 4,22 0,35 0,90
KVYK / Top.Borg 0,99 0,99 0,95 0,98 1,00 0,94
UVYK / Top.Borg 0,01 0,01 0,05 0,02 0,00 0,06
Duran Var. / Devamli Ser. 0,39 0,36 1,05 1,11 1,40 0,70
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 3,36 6,87 4,93 2,88 8,31 8,98
Alacak Devir Hizi 2,69 3,47 1,90 4,56 3,43 4,81
Aktif Devir Hizi 1,16 1,61 0,71 0,36 0,69 1,77
Ozsermaye Devir Hizi 1,65 2,44 1,06 0,45 2,67 3,74
Karhilik Oranlari
Brat Kar Marji 0,24 0,18 0,25 0,33 0,08 0,13
Faaliyet Kar Mariji 0,02 0,04 -0,05 -0,01 0,03 0,07
Net Kar Marji 0,01 0,00 -0,12 0,11 0,01 -0,01
Ozsermaye Karlilidi Oran 0,01 0,01 -0,13 0,05 0,04 -0,03
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,01 0,01 -0,09 0,04 0,01 -0,02

iINDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYi VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 1,35 1,35 1,33 1,30 1,24 1,25
Asit-Test Orani 0,92 0,82 0,98 0,85 0,93 1,03
Nakit oran 0,05 0,08 0,04 0,01 0,06 0,14
Finansal Yapi Oranlarn
Finansal Kaldirag 0,75 0,73 0,72 0,74 0,78 0,78
Ozkaynaklarin Toplam 0,25 0,27 028 026 022 022
Varliklara Orani
Finansman Orani 0,33 0,35 0,40 0,35 0,29 0,28
KVYK / Top.Borg 0,92 0,91 0,95 0,97 0,98 0,97
UVYK / Top.Borg 0,08 0,09 0,05 0,03 0,02 0,03
Duran Var. / Devamli Ser. 0,29 0,33 0,29 0,25 0,25 0,22
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 2,52 2,34 9,43 9,34 8,66 12,26
Alacak Devir Hizi 1,51 1,77 5,97 5,26 4,51 4,21
Aktif Devir Hizi 0,67 0,80 2,76 2,49 2,28 2,39
Ozsermaye Devir Hizi 2,76 3,16 9,75 9,64 10,20 10,93
Karhilik Oranlari
Brit Kar Marji 0,06 0,07 0,05 0,06 0,06 0,06
Faaliyet Kar Marji 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04
Net Kar Marji 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,04 0,04 0,05 0,16 0,12 0,15
Aktiflerin Karliligi Orani 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03
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KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 3,41 3,30 2,17 2,39 1,99 2,12
Asit-Test Orani 2,34 2,16 1,66 1,66 1,63 1,38
Nakit oran 1,21 1,11 0,71 0,74 1,03 0,44
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,28 0,28 0,38 0,36 0,56 0,40
Ozkaynaklarin Toplam 0,72 0,72 062 064 044 0,60
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,58 2,60 1,61 1,81 0,78 1,52
KVYK / Top.Borg 0,74 0,77 0,89 0,88 0,74 0,86
UVYK / Top.Borg 0,26 0,23 0,11 0,12 0,26 0,14
Duran Var. / Devamli Ser. 0,37 0,38 0,40 0,37 0,29 0,42
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Hizi 0,53 0,58 3,26 2,90 2,75 2,43
Alacak Devir Hizi 0,82 0,88 3,26 2,82 2,75 2,46
Aktif Devir Hizi 0,14 0,19 0,72 0,74 0,53 0,71
Ozsermaye Devir Hizi 0,20 0,26 1,17 1,15 1,21 1,18
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,37 0,31 0,23 0,26 0,28 0,25
Faaliyet Kar Mariji 0,18 0,13 0,05 0,09 0,12 0,05
Net Kar Marji 0,14 0,14 0,10 0,14 0,14 0,08
Ozsermaye Karlilhidi Oran 0,03 0,04 0,11 0,16 0,17 0,09
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,02 0,03 0,07 0,10 0,07 0,06

LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlarr*
Cari Oran 10,88 7,42 6,08 3,12 2,15 18,64
Asit-Test Orani 10,77 7,32 6,05 3,10 2,13 18,64
Nakit oran 5,14 3,36 3,64 1,38 1,13 17,40
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,08 0,11 0,09 0,13 0,14 0,06
Ozkaynaklarin Toplam 0,92 0,89 091 087 0,86 0,94
Varliklara Orani
Finansman Orani* 12,32 8,47 10,20 6,80 6,16 15,96
KVYK / Top.Borg 0,72 0,75 0,83 0,88 0,85 0,76
UVYK / Top.Borg 0,28 0,25 0,17 0,11 0,15 0,24
Duran Var. / Devamli Ser. 0,44 0,44 0,59 0,73 0,85 0,18
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 9,86 5,48 22,91 44,48 32,46 78,92
Alacak Devir Hizi 0,85 0,62 3,11 2,21 3,20 4,18
Aktif Devir Hizi 0,12 0,11 0,59 0,42 0,51 0,21
Ozsermaye Devir Hizi 0,13 0,12 0,65 0,48 0,59 0,23
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,73 0,63 0,76 0,76 0,86 0,81
Faaliyet Kar Mariji -0,21 -0,53 -0,09 -0,42 -0,18 -0,69
Net Kar Marji -0,11 -0,39 0,06 -0,31 -0,13 2,50
Ozsermaye Karlihg Oran -0,01 -0,05 0,04 -0,15 -0,08 0,57
Aktiflerin Karliligi Orani -0,01 -0,04 0,03 -0,13 -0,07 0,53

* Link sirketinin likidite ve finansman oranlari yillar itibariyle cok fazla dalgal bir seyir izlemesi
sebebiyle sirketin bu oranlari hesaplamaya dahil edilmemistir.
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LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,62 3,32 3,24 1,80 2,54 2,10
Asit-Test Orani 2,61 3,29 3,21 1,78 2,50 2,09
Nakit oran 1,01 0,29 0,57 0,78 1,03 0,59
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,16 0,13 0,14 0,20 0,16 0,31
Ozkaynaklarin Toplam 0,84 0,87 0,86 080 084 0,69
Varliklara Orani
Finansman Orani 5,10 6,49 6,20 4,12 531 2,21
KVYK / Top.Borg 0,87 0,88 0,76 0,86 0,81 0,56
UVYK / Top.Borg 0,13 0,12 0,24 0,14 0,19 0,44
Duran Var. / Devamli Ser. 0,73 0,69 0,73 0,84 0,77 0,76
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 34,76* 9,17 6,65 5,48 6,00 6,25
Alacak Devir Hizi 4,85 3,20 2,40 1,95 3,27 3,21
Aktif Devir Hizi 0,48 0,55 0,52 0,35 0,56 0,62
Ozsermaye Devir Hizi 0,58 0,63 0,61 0,44 0,66 0,91
Karhilik Oranlari
Briit Kar Marji 1,04 1,07 0,95 0,94 0,96 0,97
Faaliyet Kar Marji -0,31 0,23 -0,12 -0,40 -0,01 0,21
Net Kar Marjl -0,18 0,30 -0,05 -0,32 -0,02 0,10
Ozsermaye Karlihgi Oran -0,10 0,19 -0,03 -0,14 -0,01 0,09
Aktiflerin Karlihgi Orani -0,09 0,17 -0,03 -0,11 -0,01 0,06

* Logo sirketinin 2006 yilina ait stok devir hizi asir yilksek olmasi sebebiyle kapsam disinda
birakilmistir.

NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlan
Cari Oran 3,13 2,56 2,34 2,08 2,44 1,72
Asit-Test Orani 2,76 2,31 2,13 1,94 2,25 1,50
Nakit oran 2,03 1,39 1,07 0,65 0,89 0,16
Finansal Yapi Oranlan
Finansal Kaldirag 0,30 0,31 0,37 0,39 0,27 0,35
Ozkaynaklarin Toplam 0,70 0,69 063 061 073 0,65
Varliklara Orani
Finansman Orani 2,29 2,21 1,70 1,54 2,68 1,88
KVYK / Top.Borg 0,79 0,79 0,73 0,92 0,92 0,90
UVYK / Top.Borg 0,21 0,21 0,27 0,08 0,08 0,10
Duran Var. / Devamli Ser. 0,33 0,49 0,50 0,39 0,52 0,67
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 5,48 7,46 8,33 8,46 11,54 10,21
Alacak Devir Hizi 2,90 6,05 3,66 2,41 2,62 2,25
Aktif Devir Hizi 0,47 0,60 0,49 0,50 0,67 0,62
Ozsermaye Devir Hizi 0,67 0,87 0,78 0,83 0,92 0,94
Karhilik Oranlari
Briit Kar Marji 0,16 0,07 0,15 0,12 0,11 0,14
Faaliyet Kar Marji 0,03 -0,02 0,08 0,07 0,07 0,06
Net Kar Marji 0,09 0,06 0,07 0,12 0,08 0,05
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,06 0,05 0,05 0,10 0,08 0,05

Aktiflerin Karliligi Orani 0,04 0,04 0,03 0,06 0,06 0,03
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PLASTIKKART AKILLI KART ILETIiSIM SISTEMLERI SANAYIi VE TICARET A.S.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Likidite Oranlar*
Cari Oran 48,03 16,62 8,78 7,02 8,90 9,51
Asit-Test Orani 38,39 13,56 6,68 5,35 5,71 6,18
Nakit oran 33,03 10,15 4,71 3,25 2,65 3,32
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0,02 0,17 0,21 0,20 0,16 0,15
Ozkaynaklarin Toplam 0,98 0,83 079 080 084 085
Varliklara Orani
Finansman Orani 51,54** 4,74 3,86 4,69 5,44 5,80
KVYK / Top.Borg 0,75 0,19 0,34 0,45 0,45 0,47
UVYK / Top.Borg 0,25 0,81 0,66 0,55 0,55 0,53
Duran Var. / Devamli Ser. 0,32 0,46 0,41 0,38 0,41 0,37
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 4,26 6,08 7,76 9,07 6,13 7,24
Alacak Devir Hizi 10,63 10,00 11,36 10,93 7,17 10,38
Aktif Devir Hizi 0,82 0,66 1,09 1,48 1,30 1,77
Ozsermaye Devir Hizi 0,84 0,80 1,38 1,85 1,54 2,07
Karhilik Oranlari
Brit Kar Mariji 0,08 0,11 0,15 0,12 0,09 0,10
Faaliyet Kar Mariji -0,07 -0,06 0,07 0,05 -0,01 0,04
Net Kar Marji -0,05 -0,02 0,05 0,05 0,01 0,03
Ozsermaye Karlihgi Oran 0,05 0,01 0,07 0,09 0,01 0,07
Aktiflerin Karlihgi Orani 0,04 0,01 0,06 0,07 0,01 0,06

* Plastikkart sirketinin likidite oranlarinin, sektérdeki diger sirketlerin oranlarina gére asiri yiiksek
olmasi sebebiyle bu sirketin likidite oranlari hesaplamalara dahil edilmemistir.

** Plastikkart sirketinin 2006 yilindaki finansman orani, sektor ortalamasini bozdugu igin 2006 yilina ait
finansman orani hesaplamaya dahil edilmemistir.
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