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OZET

Sanayi devrimi sonrast 1929 Biiylik Buhran ile baslayan finansal krizler,
tilkelerin ekonomilerinde zaman zaman derin yaralar agmistir. 1980’lerden sonra
kiiresellesmenin de etkisiyle Latin Amerika iilkelerinde, Avrupa’da, Rusya’da, Dogu
Asya’da, Tirkiye’de ve ABD’de finansal krizler meydana gelmistir. Krizlerin
sonucunda iilkelerde, sirketlerin finansal performanslari olumsuz sekilde etkilenmistir.
Bu c¢alismanin amaci finansal kriz donemlerinde olusan finansal stresin igletmelerin
finansal performanslarini nasil ve ne 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktir. Tezimizde,
finansal krizlerde finansal stresin BIST KOBI sanayi firmalarmin finansal
performanslarina olan etkisi, 12 adet sirketin bilancolart ve makroekonomik
gostergelerden secilen 3 adet bagimli ve 11 adet bagimsiz degiskenler vasitasiyla panel
veri analizi yontemi kullanilarak dl¢iilmiistiir. Yapilan analizler sonucunda finansal

stres faktorleriyle finansal performans arasinda anlamls iligki oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Kriz, Finansal Kriz, Finansal Performans,

Finansal Stres, Kriz.
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ABSTRACT

The financial crises that started with the 1929 Great Depression after the industrial
revolution caused deep wounds in the economies of countries from time to time. After
the 1980s, financial crises have occurred in Latin American countries, Europe, Russia,
East Asia, Turkey and the USA with the effect of globalization. Because of these
financial crises, the financial performances of the companies were adversely affected
in many countries. The aim of this study is to reveal how and to what extent financial
stress, which occurs during financial crisis periods, affects the financial performance
of companies. In this study, the effect of financial stress on the financial performance
of BIST SME industrial firms in financial crises was measured using the panel data
analysis method through the balance sheets of 12 companies and 3 dependent and 11
independent variables selected from macroeconomic indicators. As a result of the
analysis, it has been found out that there is a significant relationship between financial

stress factors and financial performance.

Key Words: Economic Crisis, Financial Crisis, Financial Performance, Financial

Stress, Crisis.
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GIRIS

Bubhar giiciiyle ¢alisan makinelerin iiretime girmesi ile baglayan sanayi devrimi
ya da diger bir deyisle endiistri devrimi, toplumlarin hayat tarzlarinda koklii bir
degisime neden olmustur. Sanayi iiretiminin hizla artmasi insanlarin tiiketime
yonelmesini saglamistir. Arz arttikca tilkeler kendi ihtiyaglari disindaki tiretimi diger
tilkelere ihra¢ etmeye baslamiglardir. Daha fazla liretme ve daha fazla kazanma arzusu
arz talep dengesinde dengesizliklere yol agarak finansal krizlerin baglamasina neden

olmustur.

Amerika’da 1929 Biiyiik Buhran ile baslayan finansal krizler, uzun bir aradan
sonra Latin Amerika’da kendini gdstererek 1982 Latin Amerika D1s Bor¢ Krizi, 1994
Meksika Krizi, 1995 ve 2001 Arjantin Krizleri, 1999 Brezilya Finansal Krizi olarak
karsimiza ¢ikmistir. Ayni donemlerde 1992 Avrupa Para Sistemi Krizi, 1997
Gilineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve iilkemizde 1994 Finansal Krizi, Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizleri meydana gelmistir. Son olarak 2008 Kiiresel Finans Krizi
ve ayni yil icinde Avrupa Bor¢ Kriziyle iilkeler karsilagsmistir. Finansal krizler
iilkelerin ekonomilerinde olumsuz sonuglara neden olmustur. Krizler sonucunda
olusan finansal stres, sirketlerin finansal performanslarmi genellikle olumsuz yonde
etkilemistir. Bu anlamda, Elekdag vd. ‘Finansal Stres ve Iktisadi Faaliyet’ adl
calismalarinda basta Tiirkiye olmak iizere gelismekte olan iilkelerde meydana gelen
finansal stresin Olg¢lilmesi amaciyla finansal stres endeksi olusturmuslardir. Bu
endeksle yaptiklar1 calismalarinda finansal stresin sanayi liretimini ve dolayisiyla
sanayi sirketlerinin performanslariyla birlikte ekonomiyi olumsuz etkiledigi sonucuna

ulasmiglardir(Elekdag et al., 2010).

Calismamizin amaci finansal krizlerde finansal stresin sirketlerin finansal
performansina etkisini 6lgmek olup, isletmelere finansal krizler sonrasi olusan finansal
stres faktorlerinin finansal performanslarina olas1 etkilerini gormeleri ve miimkiinse

Oonlem alabilmeleri anlaminda yardimci olmaktir. Bu anlamda kriz donemlerinde



olusan finansal stres faktdrlerinin isletmelerin finansal performans kalemlerinden aktif
karliligi, 6zkaynak karliligir ve satis karlilig1 tizerindeki etkisi 6l¢iilmiistiir. Diinya
ekonomilerini derinden etkileyen 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2008 Avrupa Borg
Krizi sonrasi finansal stres faktorlerinin iilkemizde KOBI Sanayi firmalarinin finansal
performansina etkisi ele alinmstir. 12 adet BIST KOBI Sanayi firmasinin 2007 — 2017
yillar1 arasindaki finansal tablolarindan ve iilkenin genel ekonomi parametrelerinden
faydalanilarak olusturulan bagimli ve bagimsiz degiskenler yardimiyla panel veri
analizi yontemi ile bu etki tespit edilmistir. Calismamizin kisitlart ise, 2007 — 2017
donemlerini kapsamasi ve bu donemde finansal tablolar1 mevcut olan BIST KOBI

Sanayi firmalarini igermesidir.

Tezimizin birinci bolimiinde finansal kriz kavrami tanimlanmistir. Finansal
kriz tiirleri, nedenleri ve modelleri agiklanmaya ¢alisilmis olup, son ylizyilda
Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizlere deginilmistir. Ikinci boliimde
finansal stres kavrami tanimlanmis olup, finansal stres endeksinin literatiirdeki tanimi1
ve finansal stres endeksinin alt bilesenlerini olusturan endeks ve degiskenler
aciklanmistir. Ayrica vektor otoregresyon modelleri ve stres testi siirecine iliskin
yaklasimlara deginilmistir. Ugiincii béliimde ise, finansal performans kavrami
tanimlanmistir. Finansal performansi gosteren temel finansal tablolar ve analiz
yontemleri aciklanmistir. Son boliimde ¢alismamizin yontemi olan panel veri analizi
tanimlanmis olup, panel veri analizinin modelleri ve testleri agiklanmistir.
Arastirmanin hipotezi, modeli ve kisitlar1 ele alinmistir. Aragtirmanin bulgular1 ve
sonucu degerlendirildiginde finansal krizlerde finansal stresin isletmelerin finansal
performans gostergeleri olan aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve satis karlhihig
tizerinde bazi degiskenler acisindan olumlu ve bazi degiskenler agisindan olumsuz

sekilde etkili oldugu goriilmiistiir.



1. BOLUM : FINANSAL KRIZ VE GENEL CERCEVE

1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Gecmisten  giiniimiize  iilkeler ekonomik anlamda birgok krizle
karsilagsmislardir. Bu krizlerden her ne kadar ders ¢ikarmis olsalar da farkli bir tiiriiyle
karsilasmaktan kendilerini kurtaramamuslardir. Ozellikle 1. Diinya Savasi sonrasinda
1929 Biiyiik Buhran ile baglayan ekonomik krizler, 1980’lerden sonra serbestlesme ile

finansal krize donlismiistiir.

Kriz kelimesinin etimolojik olarak kokenleri Yunanca “krisis” kelimesine
dayanmaktadir(Halil & Hiiseyin, 2008: 106). Ancak krizin tanimu ile ilgili olarak farkli
bilim dallarinda farkli tanimlar yapilmaktadir. Iktisat bilimi acisindan ele alindiginda,
kriz kelimesinin literatiire girmesi 17. yiizyilin sonlarina denk gelmektedir ve kriz
kelimesi iktisat bilimi tarafindan siklikla kullanilan “birden bire ortaya ¢ikan kotii gidis
yoniinde gelisme”, “biiyiik sikint1”, “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile es anlaml
olarak kullanildig1 goriilmistir(Gedikli, 2009: 28). Bu anlamda iktisat bilimi
acisindan krizler, mal, hizmet, iiretim faktorii ya da doviz piyasasinda meydana gelen
ani inis ve ¢ikiglar sonucunda iilke ekonomisinde meydana gelen ciddi dalgalanmalar
olarak tanimlanabilmektedir(Akgali, 2014: 6). Egilmez ise, ekonomik anlamda krizin
ne anlama geldigi ile ilgili farkli tanimlamalar oldugunu belirterek, bazilarinin
durgunluga, bazilarinin resesyona, bazilarmin ise deflasyona ekonomik kriz dedigini
ve hangisinin kriz oldugu ile ilgili tam bir mutabakat olmadigin1 savunmakla birlikte
tiikketici talebi ve yatirnmlarda olusabilecek biiyiik diisiisiin, issizligi tetiklemesiyle
yasam standartlarinin diismesine neden olarak ekonomik krize sebep olacagim
belirtmektedir(Egilmez, 2016: 48). Mishkin ise, finansal krizi ahlaki tehlike ve ters
secim problemlerinin giderek kotiilesmesi sonucu verimli yatirim firsatlarina sahip
finansal piyasalarin, fonlari etkili bir sekilde piyasaya dagitamamasi sonucu meydana
gelen bozulma olarak tanimlamustir(Mishkin, 1999: 1). Ozatay ise finansal krizi, finans
sektorliinde yasanan bir deprem ve sonrasinda bazi isletmelerin iflas etmesi,

kalanlarinin da sermayelerinin erimesi olarak tanimlamistir(Ozatay, 2016: 18).



Finansal krizlerin, ekonomide yarattig1 sorunlar ve yiikledigi maliyetleri
azaltmak i¢in, ortaya ¢ikmadan Once tahmin edilmesi amaciyla ¢esitli ekonomik
degiskenler Oncii gostergeler olarak kullanilmaktadir. Bu gostergeler; M2/uluslararasi
rezervler, banka mevduatlari, yurti¢i kredi genislemesi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat,
ticaret hadleri, biitce ac1g1/ GSYIH, toplam borg / GSYIH, cari islemler ac1g1/ GSYIH
ve kisa vadeli sermaye girisi / GSYIH olarak siralanabilmektedir. Bu gdstergeler
arasinda, ge¢mis krizlerin ongoriilmesinde tutarli sonuglar vermis olan ve bu nedenle
agwrlikly olarak kullanilan gostergeler ise; reel doviz kuru, yurtici kredi genislemesi ve
M2/uluslararast rezerv oramdir(Ural, 2013: 13). Bunun disinda finansal kriz oncii

gostergeleri ile ilgili yazinda da birgok ¢alisma mevcuttur.

Aktas ve Sen, 2008 kiiresel ve ekonomik kriz oncii gostergeleri konulu trend
analiz yontemiyle yaptiklart ¢caligmasinda; toplam yatirnrmlar/GSMH, mal ve hizmet
ihracatindaki artis, issizlik orani, cari fiyatlarla kisi basina GSMH, yillik enflasyon
orani, cari acik/GSMH, toplam dis bor¢ (Kamu+Ozel)) GSMH gibi degiskenleri
kullanarak kisi basina GSMH ve cari a¢ik/GSMH harig tiim oranlar ile kriz arasinda
iliski oldugu ve kriz uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegini ortaya
koymustur(Aktas & Sen, 2013).

Karagor ve Alptekin, Tiirkiye’de finansal krizlerin 6nceden tahmin yoluyla
degerlendirilmesi konulu sinyal yaklagimi yontemi ile calisma yapmuslardir.
Calismasinda uluslararasi rezervler, ihracat, dis ticaret haddi, reel doviz kuru, M1
seviyesi, M2/RP carpani, yurtici krediler/GSYIH, reel mevduat faiz orani seyri,
M2/briit uluslararasi rezervler ve iiretim endeksi gibi oncii gdstergeleri incelemiglerdir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri i¢in Oncii bir reel ekonomik gdsterge oldugu

sonucuna ulasmislardir(Karacor & Alptekin, 2006).

Caliskan ve Cavdar, Tiirkiye’de finansal krizlerin oncii gostergelerinin
belirlenmesinde faktor analizi yaklagimi konulu ¢alisma yapmigslardir. Yurtici Kredi
hacmi, hisse senedi fiyatlari, {iretim (GSYIH), uluslararas1 rezervler, faiz orani,
M2/uluslararas1 rezervler, banka mevduatlari, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri,

ithalat, ihracat, biitce ag1g1/ GSYIH, cari islemler ac1g1/ GSYIH, toplam bor¢ / GSYIH



ve kisa vadeli sermaye hareketleri / GSYIH gibi degiskenleri kullanmislardir.
Uluslararasi rekabet ve igsel soklar, cari dengedeki soklar ve biiylime hizindaki soklar
ile kriz arasinda iliski oldugunu one siirmiislerdir. Ekonomik istikrar ve kiiresel
krizlerin yayilmasinin 6nlenmesi agisindan ekonomik biiylime hizinin disiiriilmesine
yonelik onlemler alinmasmin gerektigini ancak bu onlemler alinirken enflasyonist
baskilar1 artirict etki olusturmamasina Ozen gosterilmesi gerektigine dikkat

¢ekmislerdir(Cavdar, 2011).

Yiicel ve Kalyoncu ise, Tiirkiye’de finansal krizlerin dncii gostergeleri ve
tilke ekonomilerini etkileme kanallar1 konulu ¢alismasinda reel déviz kuru, ihracatin
biiytimesi, ithalatin biiylimesi, cari islemler dengesi, kisa vadeli sermaye hareketleri,
cari acik/GSYIH, ihracatin ithalati karsilama orami, net hata degisim orani,
ihracat/GSYIH, ithalat/GSYIH gibi oncii gostergeler ile krizler arasinda iliski
oldugundan kriz tehditlerine karsi regiilasyon ve miidahalelerin iilke ekonomisi

acisindan dnem arz ettigi sonucuna ulagsmislardir(Yiicel & Kalyoncu, 2010).

1.2. FINANSAL KRiZ TURLERI

1973 yilina kadar ABD diinyanin sermaye kaynagi iken, 1973 yili Aralik
ayinda meydana gelen birinci petrol soku ile birlikte Korfez iilkeleri ihtiyac fazlasi
petro-dolarlarin1 gelismis ekonomiler vasitasiyla gelismekte olan ekonomilere
pompalayarak, iilkelerin diisiik faiz ve bol likiditeyle finans piyasalarinda etkin
olmasini saglamiglardir. 1980 baslarinda ABD’nin parasal sikilastirmaya gitmesi, faiz
oranlarinin artmasina, iilkelerin bilylimelerinin yavaglamasina ve petrol fiyatlarinin
diismesine yol agmustir. Bu durum petrol tireten iilkelerin (6zellikle Meksika ve
Endonezya) krize girmesine neden olmustur.1985 yilinda Baker Plani ve 1989 yilinda
Brady Plani ile 6zellikle Latin Amerika iilkeleri kismen rahatlama saglamis olsa da,
1990’larin ikinci yarisinda finansal krizler meydana gelmeye baslamistir(Parasiz,

2009).



Turgut (2007); tiirleri, nedenleri ve gostergeleriyle finansal krizler konulu
makalesinde, cari agik/GSMH'ya orani, biitge agigi/GSMH'ya orani, reel doviz
kurundaki artis, merkez bankasi doviz miktari, para arzindaki artis gibi gostergeleri
kullanmistir. Bu gostergeler yardimiyla finansal liberalizasyon ve makroekonomik
gostergeler ile tilkelerin krizleri arasinda iliskiyi ortaya koymustur. Finansal krizlerin
Onlenmesi i¢in, finansal liberalizasyonun siralamasma dikkat edilmesi,
makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi ve sabit doviz kurundan vazgegilmesi,
IMF’nin Krizlere odaklanarak her tilkeyi farkli sekilde analiz ederek iilkelerin sosyal,

siyasal ve ekonomik sartlarini dikkate almast sonucuna ulasmistir(Turgut, 2007).

Kiiresellesmenin de etkisiyle gelismis ve gelismekte olan lilkelerde farkli
tirlerde meydana gelen finansal krizler genelde para ve bankacilik krizi olarak
siiflandirilmaktadir. Ancak IMF, finansal krizleri para, bankacilik ve sistematik

finansal krizler olmak iizere ii¢ grupta incelemistir(IMF, 1998: 74-75).

1.2.1. ParaKrizi

Literatiirde ‘doviz kuru krizi’ ya da ‘6demeler dengesi’ krizi olarak da bilinen
para krizi, iilkelerin mevcut kur sistemlerinin belirleyici oldugu kriz tiiriidiir. 20. Yy’
in sonlarinda; 6zellikle 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi sonucu
tilkelerin  kur sistemlerinin degismesi ve 1990°dan sonra bilgi sistemlerinin
gelismesiyle birlikte meydana gelen deregiilasyonla birlikte ortaya ¢ikmastir.

Ozatay’ ara gore para krizi ‘dévize hiicum seklinde bir spekiilatif atak sonucu
doviz  kurunun gége si¢cramast ve doviz kuru rejiminin  ¢ékmesi’ olarak
tanimlanmustir(Ozatay, 2016: 19). Diger bir tanima gére; dzellikle sabit doviz kuru
sistemlerinde bir iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilarin olmasi, bunun
sonucunda iilke parasimin devaliie edilmesi veya iilke parasinin serbest piyasada
degerinin hizli bir bi¢imde azalmasindan dolay: iilkedeki ekonomi otoritelerinin
uluslararasi rezervleri biiyiik 6l¢iide harcamak ya da faiz oranlarin1 artirmak yoluyla

cokiiste olan parayr kurtarmaya c¢alismak zorunda kalmalar1 bigciminde gelisen



krizlerdir(IMF, 2002). Merkez bankasi rezervlerinde ani diisiis ve faiz oranlarinda

meydana gelen ciddi artis, para krizi meydana geldiginde gozlenen ilk

gelismelerdir(Ozatay, 2016: 20).

1990 y1ili sonralarinda yasanan biiylik sermaye hareketliligi gelismekte olan
iilkelerin genelinde finansal krize sebep olmustur. Ozellikle bilgi teknolojilerindeki
gelismeler bu hareketliligin  kolaylagsmasini saglamistir. Sermaye akimlarinda,
sermayenin geri doniis durumu finansal krizin baglamasina sebep olmakta ve boylece
dis finansman kaynaklarmin yetersizligini olusturarak cari iglemler agiginin
kapanmasina neden olabilmektedir. Sermaye hesabinda yasanan krizlerinin
nedenlerine bakildiginda, biiyiik sermaye girisi ve bu sermaye girisinin igerisinde kisa

vadeli kredilerin biiyiik yogunlukta olmasidir(Delice, 2003: 60).

Para krizlerine ornek olarak; 1976, 1982 ve 1986 Meksika krizleri, 1992 ve
1993 Avrupa Doviz Kuru Sistemi Krizi (ERM), 1994-1995 Latin Amerika Krizi, 1997
Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya Krizi, 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin

krizleri gosterilebilir.

1.2.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik sektorii tilke ekonomileri ve finansal sistemin gelisimi agisindan
oldukga 6nemli bir yere sahiptir. Bir ekonomideki tiim bireylerin gerek bireysel olsun
gerekse de kurumsal olsun, fon taleplerinin tedariki ve ayni1 zamanda tasarruflarinin
degerlendirilmesi ile ilgili biiyiik sorumluluk bu sektdriin iizerindedir. Ulke
icerisindeki yatirim dinamikleri ve ekonominin biiylimesi agisindan bankalarin fon
saglama basarisinin devami hayati 6neme sahiptir. Denetime ve diizenlemeye tabi olan
bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 vadeli ve vadesiz mevduatlar1 gelir
getirici aktiflere doniistiirerek, kisilerin ve kurumlarin kisa veya uzun vadeli fon
ihtiyacin1 karsilamaktadirlar. Ulke ekonomisi agisindan bu derece éneme sahip olan
bankacilik sektoriinde olusabilecek bir kriz ciddi anlamda ekonomi iizerinde yikict

etkilere neden olabilmektedir.



Bankacilik krizleri; bankalarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar,
sahip olduklar1 portfoylerinde verimsiz fonlarin artmasi, varlik fiyatlarindaki ani inis-
cikislar, portfoyiindeki firmalarin iflas oranlarinin artmasi, siyasi ve ekonomik
gelismeler sonrast mevduat sahiplerinin mevduatlarint ¢ekmek istemeleri gibi

nedenlerle meydana gelmektedir(Cevis, 2005: 37).

Delice ise bankacilik Krizini; ‘ticari bankalarin bor¢larimin vadesinin
uzatilmamasi  veya vadesiz mevduatlarindaki ani  bir ¢ekme talebini
karsilayamamalary ¢ercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas
etmeleri durumunu ifade etmektedir’ seklinde tanimlamaktadir (Delice, 2003: 61).
Ozellikle mevduatlar agisindan baktigimizda; bankalar agisindan hayati dnem arz
ettiginden, yasanacak ani geri g¢ekilmeler fon talebini karsilayamama sonucunu
dogurdugundan sistemin krize girmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle,
hiikiimetler agisindan bankacilik krizini dnlemek 6zellikle bankalarin reel ekonomiye
etkisi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Bu nedenle hiikiimetler, giiveni tesis etmek i¢in
bankalarin temel diregi olan mevduatlarin belli bir kismima kadar devlet garantisi
getirmek ya da mevduat sigorta sistemi kurmak suretiyle onlem almaya caligmaktadir.
Mevduatlara getirilen devlet garantisi ve merkez bankasi lizerinden piyasaya saglanan
likidite, bankacilik sistemini destekleyerek kriz durumunda mevduat ¢ikisini

engellemeyi amaglamaktadir(Keiichiro, 2003: 3).

Bankacilik krizleri, ekonominin reel kesimini durgunluk igine sokmalarindan
dolay1 tilkelerin biiylime oranlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum tilkelerde
onemli makro iktisadi yaralar agmaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz
gelismeler faiz oranlarinin ylikselmesine, dolayisiyla firmalarin kredi imkanlarinin
olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmaktadir. Sonu¢ olarak {ilkelerin temel
ekonomik gostergelerinden olan iretimde ve istihdamda disiisler meydana
getirmektedir(Eichengreen & Rose, 1998: 9). Temel ekonomik gostergelerde olusan
bu diisiisler, merkez bankalarinin miidahale yapmasini gerektirmekte ve bu da bazen
bankacilik krizinin para krizine donmesine neden olabilmektedir. Bankacilik krizi iki
durumda para krizine doniisebilmektedir. Birinci durumda; merkez bankasinin

piyasanin son bagvuru noktasi olarak piyasaya bor¢ vermesi; faizlerin diismesine ve



sabit kur rejiminin devam ettirilemeyecegine dair beklenti olusmasina neden olmakta
ve meydana gelen spekiilatif saldirilar sonucu bankacilik krizini para krizine
doniistiirmektedir. Ikinci durumda ise; merkez bankasindan miidahale beklentileri
enflasyon ve devaliiasyon beklentilerini artiracagindan beklenen yiiksek enflasyon da

bankacilik krizini para krizine doniistiirmektedir(Akgali, 2014: 19).

IMF ise, bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi icin ii¢
durumun ortaya ¢tkmast gerektigini belirtmektedir(Gedikli, 2009: 49):

* Bankalardan kacislar ve mali etki

* Paraya olan talepteki diistisler

* Aract bankalar vasitasi ile sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri

Bu durumun aksine para krizlerinin bankacilik krizine doniismesi de miimkiin
olmaktadir. Bu kriz tipi Sili’de yasanmustir. Sili’de 1979 ve 1982 yillari arasinda Sili
pesosu dolara kars1 ciddi bir degerlenme yagamistir. Bu nedenle Sili hiikiimeti pesonun
dolara ¢evrilmesine olanak saglamistir. Ayrica hiikiimet maaslar1 enflasyon oranina
sabitlemistir. Pesonun dolar karsisinda asir1 degerlenmesiyle Sili’nin dolar
karsisindaki alim giicli asir1 derecede yiikselmistir. Artan alim giicliyle Sili aldig1 dis
borglar, ithal ettigi elektronik aletler ile Ozellikle orta ve iist sinifin tiikketim

harcamalarinda kullanmistir (Stambuli, 1998: 15).

1.2.3. Sistematik Finansal Krizler

Finansal kriz tiirlerinden para krizini kisaca iilke parasina karsi olusan
spekiilatif saldir1 sonucu, tlilke parasinin hizli deger kaybetmesi olarak, bankacilik
Krizini ise banka bilangolarinin kétiilesmesi, verimli olmayan fonlarin bilangodaki
yiiksekligi ve varlik fiyatlarinda olusan ani dalgalanmalar ile mevduat sahiplerinin
mevduatlarin1 ¢gekmek istemeleri sonu olusan kriz seklinde tamimlamistik. Bu kriz
tirlerinin disinda meydana gelen diger bir kriz tiirii de sistematik finansal krizlerdir.

Diger krizler gibi ekonomi tizerinde ciddi etkileri olan bu krizleri Marshall; finansal



sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve odemeler gibi
onemli islevlerini kesintiye ugratan, ayni zamanda reel ekonomi tizerinde olumsuz
etkileri goriinen keskin, énemli bozukluklar olarak tanimlamaktadir(Marshall, 1998:
13). Varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevleri kesintiye
ugramis olan finansal sistem sonucu artan belirsizlik ve menkul kiymet borsalarindaki
ani inisler bankalar likidite sikintisina diislirerek sistematik finansal krizlere neden
olmaktadir. Bununla birlikte para ve bankacilik krizlerinin sistematik finansal krize
dontisme olasiligl, literatiir calismalarinda da belirtildigi iizere yiiksek olup, bu tip
krizlere 1994 Latin Amerika, 1997 Giiney-Dogu Asya krizi ve 1990’larin basinda

Iskandinav iilkelerinde goriilen para krizleri drnek gosterilebilir(Aver, 2012: 11-12).

Sistematik finansal krizlerin bas gostergeleri ise; basta bankalar olmak iizere
finans sektoriindeki mevcut kurumlarin 6deme giigliigli i¢inde olmalari, ekonomik
belirsizlik ve bozulmalar, menkul kiymetler piyasasindaki ani diisiisler ve ayrica bu

durumlarin sistematik olarak gergeklesmesidir(Cevis, 2005: 11).

Marshall’ a gore sistematik finansal krizlerin 6zellikleri sunlardir(Marshall,
1998: 15-16):

i Sistematik krizler finansal piyasa kaynaklhidir ve ciddi anlamda
biiyiitiildiikten sonra ortaya ¢ikar. Sistematik finansal krizlerin bu ozelligi
Asya krizinde ac¢ik bir sekilde yasanmistir. Kriz baslamadan énce
makroekonomik veriler gii¢liidiir ve herhangi bir dis sok mevcut degildir.

ii. Sistematik krizler bulasicidwr. Bir iilkede baslayan kriz, baska iilkeleri de
hizli bir sekilde etkisi altina alabilir. Ornegin Asya krizi, Kore ve Tayland’da
baslamasina ragmen ¢ok kisa siirede Malezya, Filipinler, Endonezya, Hong
Kong ve hatta Latin Amerika ve Rusya 'ya sigcramuistir.

iii. Sistematik krizler yatuimer giiveninin kaybolmasina neden olur. Bu da
genellikle yatirimcilar ve finans kurumlarimin ellerindeki likiditeyi piyasaya
siirmemelerine neden olur.

iv. Sistematik krizier ekonomik c¢ikti/ekonomik etki agisindan onemli élgiide
maliyete neden olmaktadwr. Bu anlamda Asya krizinin borsa ¢ékmesi sonucu
yatirimcilara olan etkisinden ziyade siradan vatandasa derin etkileri

olmustur.
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V. Sistematik bir kriz siyasi miidahale gerektirir. Banka iflaslari, bankalarla ya
da finans piyasalart ile iliskisi olmayan vatandagslar: etkilediginde

hiikiimetin ciddi anlamda siyasi miidahale yapmasi gerekmektedir.

1.3. FINANSAL KRiZ NEDENLERI

16. yy dan itibaren ticaretin gelismesi ve bu gelismeyle birlikte sermaye
sahiplerine sagladigi olanaklar sonucunda iiretim araglarinin sermaye sahiplerine
gegmesi, lUretim ve gelirin dagitimina piyasalarin yon vermesine neden olmustur.
Boylece Diinya’da feodalizmin yerini kapitalizm almaya baslamistir. Verimlilik
tizerine kurulan kapitalist sistem gelismenin Oniinii agmistir. Buhar makinesinin
bulunmasiyla baslayan makinelesme ise kapitalizm agisindan biiyiik bir devrimdir.
Sanayi devrimi olarak bilinen bu gelisme tarim ekonomisinden makinelesmeye gegisi
baslatmistir. Bu siirecte bilim de kurumsallasarak makinelesmeye destek vermeye
baslamistir. Makinelesmenin bilimin de destegiyle birlikte artmasi, {iretimin artmasina
neden olmustur. Ancak bu durum firetim fazlasina bagli olarak fiyatlar genel
seviyesinin diigmesine neden olarak kapitalizm sisteminin ilk krizlerini olugturmaya
baslamigtir. Bu krizlere karsi biiyiik devletler Keynesyen politikalari izlemis ve biit¢e
aciklarina ragmen kamu harcamalarini artirarak krizden ¢ikmaya ¢alismislardir. Kamu
harcamalarinin artmasinda 6zellikle 1. ve II. Diinya Savasi’nda devletlerin savunma
sanayisi i¢in yaptig1 harcamalar etkili olmustur. 1970’lere kadar fiyatlarin ani disis
veya yiikselisi ile meydana gelen krizler, bu yillardan sonra 6zellikle OPEC iiyesi
iilkelerin petrol fiyatlarin1 ani olarak ciddi bir sekilde artirmalari ile birlikte sanayi
acisindan hammadde maliyetini artirdigindan fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
neden olmustur. Yiikselen hammadde maliyeti nedeniyle talebin azalmas1 durgunluga
yol acarak, firmalarin kapanmasina ve iiretimin azalmasina neden olmustur.
1980’lerden sonra giiniimiize kadar olan siirecte ise, krizin sekli degiserek parasal
krizler yani finansal krizler meydana gelmeye baslamistir. Bu donemde serbestlesme
ve 90’lardan sonra bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler ile fonlarin rahat bir
sekilde iilkeler arasinda hareket edebilmesi finansal krizlere olanak saglamistir.

Ozellikle 11 Eyliil saldirilarindan sonra ABD’de faizler diisiiriilerek paranm
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maliyetinin azaltilmas1 ve insanlarin 11 Eylil’iin psikolojik etkilerinden kolay
kurtulmasi i¢in tiikketime yonlendirilmesi enflasyonun artmasina sebep olmus, bu
durum da yeniden faizlerin artirilmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Faizlerin
yeniden artirilmaya baslandig1 siire¢ ise, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin zeminini
olusturmustur. Bu anlattiklarimiza gore; krizlerin nedeni sadece fiyatlar genel
seviyesinin ani diisiis ya da ylikselisi veya doviz kurunun ani yiikselisi ya da diisiisi
degildir. Finansal krizler genellikle ekonomilerin deregiilasyon (serbestlesme) ile
birlikte disa agilmasi, bankacilik sistemindeki sorunlar, doviz kuru ve cari agik
dengesizlikleri, likidite artis1 ve siyasal yap1 bozukluklar1 ve diger nedenlerle ortaya
cikmaktadir.

1.3.1. Deregiilasyon ile Birlikte Ekonomilerin Disa Acilmasi

Finansal krizlerin nedenlerinden biri deregiilasyon ile birlikte ekonomilerin
disa agilmasidir. Ozellikle 1970’lerin basindan itibaren finansal serbestlik politikalart
ile ilgili yapilan akademik ¢alismalar, 1980'lerde iilkelerin biiyiik kisminda finansal
sistemlerin serbestlesmesi ile sonuglanmistir. Finansal piyasalarin bu sekilde
serbestlesmesi, beraberinde ciddi riskler de getirmistir. Faizin kontrol dis1 kalmasi,
yerli ve yabanci bankalarin piyasaya girisinin kolaylastirilmasi, zorunlu rezerv
miktarinin diisiiriilmesi, yerli paranin dovize gevrilmesinin ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gibi ekonomik diizenlemeler, bankacilik sisteminin faiz, likidite,
kur ve 6deyebilme yetenekleri iizerindeki risklerini ciddi bir sekilde artirmistir(Giigli,
2013: 30).

Yerel para birimlerinin diger iilke para Dbirimlerine serbestge
dontistiiriilebilmeleri, dig ticaretin serbestleserek giimriik vergileri ve kotalar gibi
korumalarin azaltilmasi krizlerin sebebi olarak goriilen liberizasyonun 6nemli
icerikleridir. Ayrica liberalizasyonun Onemli basamaklari olarak bankacilik
sistemindeki gelismeyle birlikte faiz ve kredide limitlerin kaldirilmasi gosterilebilir.

Bankacilik sektorii disinda hisse senedi piyasalari, doviz piyasasi, tahvil piyasasi ve
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vadeli islem borsalar1 gibi sermayenin rahat hareket edebilecegi finansal piyasalarin
kurulmasi da liberalizasyonun diger basamaklaridir. Bu piyasalarda meydana gelen
derinlesme, Ozellestirme politikas1 giidiilerek kurumlarin 6zel sektére gecisinin
yapilmas1 gibi politikalar da finansal krizlerin nedeni olan liberalizasyonun diger
onemli basamaklari olarak ortaya ¢ikmaktadir(Giglii, 2013: 12-13).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son zamanlarda goriilen krizlerin asil
sebebi kisa vadeli sermaye hareketleridir. 1990 yilindan sonra gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere, gelismekte olan lilkelerdeki serbestlesmeye bagli olarak
sermaye akimi olmaya baslamistir. Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve siyasi
gelismelere kisa vadeli sermayenin asir1 duyarliligi, hizli hareket edebilmesinden

dolayi krizlerin olusmasinda biiyiik etken olmustur(Yanar, 2011: 64).

1.3.2. Bankacilik Sistemindeki Sorunlar

Finansal krizlerin nedenlerinden bir digeri ise, bankacilik sisteminde
meydana gelen sorunlardir. Ulke ekonomileri agisindan saglam temellere oturmus
olmas1 gereken bir sistem olarak bankacilik sistemi biiyiik dneme sahiptir. Bu sistemde
banka denetim mekanizmasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6nem arz etmektedir.
Bagimsiz ve saglikli kararlar alabilen bir banka denetim mekanizmas: kurulmadigi
takdirde bankacilik sisteminin sorunlu ve zayif olacagindan siiphe yoktur. lyi bir
denetim mekanizmasinin olmamasi, bankalarin déviz kuru, faiz, vade ve kredi (geri
O6dememe) riski gibi neredeyse tiim bankacilik risklerinde asiriya kagmasina neden
olabilmektedir. Bu agidan risk yonetimi 6zellikle finansal sistemlerini serbestlestiren
gelismis iilkeler acisindan kriz meydana gelene kadar bir anlam ifade etmemektedir.
Bu nedenle bankacilik sisteminin takibi finansal krizlerin 6nlenmesi acisindan biiyiik
oneme sahiptir. Bu anlamda belli basl rasyolarin 6zellikle; sermaye yeterliligi, batik
kredi orani, banka kredilerinin sektdrel konsantrasyonu, agik pozisyon miktarlari takip
edilmelidir(Giiglii, 2013: 13). Bununla birlikte finansal krizlerde bazi merkez

bankalarinin faiz oranlarinda biiyiik ¢apli indirimlere gitmesi ve politika faiz oranlarini
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sifira yaklastirmas1 goriilmektedir. Bu politika 2008 kiiresel krizinde birgok iilke
tarafindan bilylik 6l¢iide uygulanmis olup, bu derece ¢ok diisiik faiz oranlar1 daha
sonra olabilecek olas1 soklara karsi merkez bankalarinin verebilecegi tepkiyi
azaltmasima ek olarak bazi istenmeyen sonuglari da beraberinde getirmektedir. Bu
sorunlardan bazilari; kaynaklarin tahsisindeki etkinsizlik, 6zel sektor bilangolarinda
geciken ayarlamalar, riskli varlik alimi ile kredi riskinin artmasi seklinde siralanabilir.
Ayrica uzun donemli faiz oranlarinda yasanan yiikselme ile bankalarin kisa vadeli borg
alip uzun vadeli kredi vermesiyle olusan vade uyumsuzlugunun meydana gelmesi gibi
sorunlar ilave edilebilir. Bankalarin faiz gelirlerindeki azalma sonucu banklarin farkli
yerlerden kaynak aramasiyla bozulan para piyasasinin yapist ve kamu maliyesinde

geciken reformlar diger sorunlardir(Erdem, Ilgiin, & Dumrul, 2011: 14).

1.3.3. Doviz Kuru ve Cari Acik Dengesizlikleri

Finansal krizlerin nedenlerinden bir digeri de doviz kuru ve cari agik
dengesizlikleridir. Ozellikle sabit ddviz kuru sistemi uygulayan gelismekte olan
tilkelerin spekiilatif atak veya artan sermaye ¢ikislari sonucunda bu sistemi devam
ettirememesi krizleri meydana getiren 6nemli bir etkendir(Yanar, 2011: 65). Doviz
kurundaki dengesizlikle birlikte cari agikta olusan dengesizlikler iilkelerin finansal
kriz ortamima girmesine olanak saglamaktadir. Soyle ki; cari acik dengesizligi
enflasyonu direk etkilemektedir. Ithal edilen mallarin fiyatlarindaki olusan
yiikselmeler yerel fiyatlar yiikseltmektedir. Ithal edilen mallara fiyat yiikselisleri iki
sekilde meydana gelmektedir. Birincisi ithal malin yurt dis1 fiyatinin artmasi, ikincisi
ise lilkede yasanan devaliiasyon sonucu ithal mallarin fiyatlarinin artmasidir. Cari
acigm bir diger etkisi, gelir dagilimi tizerine olmaktadir. Cari agiga alinan tedbir
kapsaminda iilkede harcamanin yoniiniin degistirilmesi yani harcamanin yerli mala
yonlendirilmesi, talebin bazen dis ticaret ile ilgisi olmayan sektdrlere yonelmesine
sebep oldugundan, bu sektorler ve bunlara ara mal iireten yan sektdrlerin milli gelirden
aldig1 payda yiikselme meydana gelmektedir. Bu durum da gelir dagiliminin cari

aciktan etkilendigini gostermektedir(Firat, 2006: 11-12). Bununla birlikte gelismekte
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olan tilkelerin yasadigi biiylik krizlerin neredeyse tamaminin Oncesinde cari agik
onemli bir uyar1 vermistir. Ekonomistlerin cari a¢igin hangi biiytikliikte doviz krizi
yaratacag: ile ilgili goriisleri, GSYIH nin %5 inin asilmasi durumunda ortaya ¢ikmasi
yoniindedir(Giigli, 2013: 14).

1.3.4. Likidite Artis1 ve Siyasal Yapi Bozuklugu

Finansal kriz nedenlerinden bir digeri de likidite artis1 ve siyasal yapi
bozuklugudur. Gelismis iilkelerde olusan likidite fazlasinin, dis ticaret ve yatirimlar
kanaliyla gelismekte olan iilkelere kaymasi, bu iilkelerde artan likidite ile 6zellikle
sabit kur rejimi uygulayan Merkez Bankalari’nin doviz likiditesine artirmak amaciyla
doviz toplayip, tilke paralarinin arzini artirmalar1 ve daha sonra likidite azaldiginda
azaltmalar1 finansal krizlere neden olmaktadir. Ayrica gelismis iilkelerden gelismekte

olan iilkelere gelen yiiksek likidite siyasi sorunlara da neden olabilmektedir (Giigli,
2013: 15).

1.3.5. Diger Nedenler

Yukarida saydigimiz finansal krizlerin nedenlerine ilaveten, istthdam, tiretim
ve fiyatlarin genel seviyesinde meydana gelen ani inis-¢ikislar, devletin vergi
oranlarin1 artirmasi, yerel paranin deger kaybettirilmesi gibi ekonomik araclarla
miidahale politikas1 sdylenebilir. Ayrica beklenmeyen dogal felaketler (sel, deprem,
yangin vs) de finansal krizleri tetikleyebilir(Aktan & Sen, 2001: 6-7). Ayrica
gelismekte olan tlkelerde kamu harcamalarina bagli olarak yiiriirliige sokulan
genisletici maliye politikalarinin kamu kesiminde asir1 bor¢lanmaya neden olmasi
biitgede sorun olusturabilecegi ongoriisii sebebiyle bireysel ve kurumsal yatirimcilar
belirsizlik algisiyla tedirgin ederek finansal krize neden olabilmektedir. (Giiglii, 2013:
16-17).
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1.4. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizleri 6nceden saptamak ag¢isindan 1979 yilindan giiniimiize kadar
iic temel yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bunlar Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil Finansal
Kriz Modelleridir. Bu modeller ayni anda olusmamis olup, krizler sonucunda
olusturulan bir modelin yeni ortaya ¢ikan krizi acgiklayamamasindan dolayi ihtiyaca
binaen ortaya ¢ikmistir. Krizlerin nedenlerinin farkli olmasi ve karmasikligi sebebiyle
ortaya ¢ikan bu modellerin, iilkelere krizlerin 6ngoriilmesi agisindan yardimci olmasi

beklenmistir.

1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya konulan yaklasima gore; birinci
nesil finansal kriz modelinde krizin temel sebebi, hiikiimetin makroekonomik
politikalar ile doviz kuru hedeflerinin uyusmamasidir. Daha sonra 1994 yilinda ilk
defa Maurice Obstfeld tarafindan ortaya konulan ikinci nesil finansal kriz modeli,
finansal krizlerin kendi kendini besleyen beklentiler sonucunda meydana geldigini
ortaya koymustur. 1997 Asya krizinden sonra ortaya ¢ikan ii¢lincii nesil finansal kriz
modeli, banka krizleri ve para krizlerinin birbirlerini besleyerek kisir bir dongii
yaratmasi ve iilkeler arasinda bulagsma durumunu gostermeye ¢alismistir(Sevim, 2012:
28). Ortaya konulan finans kriz modelleri baz1 gostergeler yardimiyla belirlenmeye
caligtlmistir. Farkli kriz modellerinde kullanilan bu gostergeler su sekilde

siralanmaktadir.

“Birinci nesil krizlerde kamu kesimi agiklarinin/GSYIH ya orani ve asiri
reel parasal genisleme kriz gostergesi sayilirken, ikinci nesil krizlerde ihracat, ithalat,
reel efektif kur, dis ticaret haddi ve yurt ici reel faiz orani kriz gostergesi kabul
edilmektedir. Uciincii nesil krizlerde ise yurt igi kredi hacminin GSYIH ya orani,
M2/Rezervier, M2 ¢arpani, mevduat, hisse senedi fiyatlari ve bankacilik krizleridir.”

(Kaminsky, 2003)

Calismamizin bu boliimiinde yukarida kisaca bahsettigimiz 3 tiir finansal kriz

modeli ayrintil1 olarak incelenecektir.
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1.4.1. Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1970’ li yillarda Latin Amerika’da meydana gelen krizleri ve sebeplerini
arastiran Krugman (1979) birinci nesil finansal kriz modelini ortaya koymus ve bu
modeli Flood ve Garber (1983) sadelestirip genisleterek gelistirmislerdir. Bu model
merkez bankalarinin genisletici para ve maliye politikalariyla birlikte sabit doviz
kurunu siirdiirememesinin nedenini agiklamaktadir. Modelin iki ana 6zelligi vardir.
Bunlar; doviz kurunun yerli paraya olan talebi direk etkiledigini ve ayni zamanda
déviz kurunun {lkenin para piyasasint zaman i¢inde dengeye ulastiracagini

savunmasidir (Avci, 2012: 25).

Krugman (1979) sabit doviz kurunun uygulandigi bir ekonomide, parasal
genislemenin tercih edilmesiyle meydana gelebilecek sonuglara dikkat ¢ekmistir.
Biitge ag1g1 sonucu bagvurulan parasal genislemenin siireklilik hali almasi, dovize olan
talebin artmasi ve uluslararasi rezervin kademeli olarak erimesiyle sonuglanacaktir.
Bu erime spekiilatorleri daha ¢ok doviz alma yoniinde giidiileyecektir. Baska bir
aksiyon almadan bekleyen spekiilator, sabit kur rejiminin terk edilmesi durumunda
bliyiik kayip yasayacaktir. Bu nedenle kazanma hirsiyla hareket eden spekiilatorler,
rezervlerdeki erime tamamlanmadan harekete gececek ve sabit doviz kuru sistemi
stirdiirilemez hale gelecektir(Sevim, 2012a: 30). Diger bir taraftan baktigimizda,
merkez bankasi spekiilatif saldirtyr ongorerek rezervler tiikenmeden esnek kur
rejimine gegmesi halinde, devaliiasyonun ekonomiye verecegi zarari engellemis
olacaktir. Burada merkez bankasinin politikasin1 belirleyen unsur ise, uluslararasi
rezervler iizerinde olusacak maliyettir. Sabit doviz kuru rejiminin maliyeti ile esnek
kur rejiminin maliyeti arasinda hangisi daha az maliyetli ise o tercih edilecektir. Ornek
vermek gerekirse; 1998 -1999 yillarinda Brezilya’da dovize olan hiicum, sabit kur

rejiminden esnek kur rejimine gegilmesine sebep olmustur(Akgali, 2014: 25).

Ozatay ise, birinci nesil finansal kriz modellerinin temelinde, kur rejimiyle
uyumsuz para politikast oldugunu ve sonrasinda bu politikanin dolarizasyona ve
sonrasinda merkez bankast doviz rezervlerinde erimeye sebep oldugunu

savunmaktadir(Ozatay, 2016: 35-36).
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Birinci nesil finansal kriz modelleri 1973-1982 yillar1 arasinda Latin
Amerika’da meydana gelen krizleri agiklamak i¢in ortaya konulmus olup, 6zellikle
1982 Meksika krizi modelin tiim karakteristiklerini (Sabit kur sistemi, siirdiiriilemeyen
makroekonomik politikalar ve azalan rezerv) barindirmistir. Bu kriz disinda 1998
yilinda meydana gelen Rusya krizinde de modellerin temel karakteristiklerini (Parasal
genisleme ile Ruble ’de beklenen deger kaybi) gormek miimkiindiir(Sevim, 2012a).
Bu modellere gore kriz; yanlis uygulanan makroekonomik politikalar sonucu paranin
asirt degerlenmesi, artan cari islemler agigi ve rezervlerde meydana gelen ciddi
azalmalar ile onceden tahmin edilebilmektedir(Karagor & Alptekin, 2006: 238).
Modellerin eksik yani ise, fazla mekanik ve tek tarafli bakis agisina sahip olmalaridir.
Soyle ki bu kanaat; hiikiimetin biitce agiklarin1 finanse etmek amaciyla parasal
geniglemeye bagvurmasi ve merkez bankasinin déviz kuru ile ilgili elindeki mevcut
farkli enstrimanlara bagvurmak yerine, rezervleri ve ekonomik durumu dikkate
almaksizin doviz kurunu baskilama yoluna gitmesi sebebiyle olusmustur(Giirkan Yay,
2002: 6-7). Birinci nesil finansal kriz modellerinin mevcut eksiklikleri nedeniyle
krizleri agiklamakta yetersiz kalmasi sonucu ikinci nesil finansal kriz modelleri ortaya

atilmstir.

1.4.2. ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1992-1993 wyillarinda Avrupa’da yasanan Avrupa Para Sistemi Krizi
(ERM)’nin mevcut birinci nesil finansal kriz modelleri ile aciklanamamasi sonucu
Obsteld’in 1994 yilinda yapmis oldugu calisma ile Ikinci Nesil Finansal Kriz
Modelleri iktisat literatiiriine giris yapmistir(Avei, 2012: 29). Bu modeller, merkez
bankasi1 rezervleri yeterli olsa bile piyasada olusan negatif beklenti ve hiikiimet ile
piyasa beklentilerinin uyugmamasi sonucu krizin meydana gelebilecegi ihtimali
tizerine odaklanmistir. Ayrica ekonomik kriz olmasi i¢in her zaman ekonomik
gostergelerin kotli olmas1 gerekmedigi, bazen gostergeler iyi olsa dahi krizin
olabilecegi ihtimali iizerinde durulmustur(Avci, 2012: 29). Krugman (1997)’ a gore

ikinci nesil finansal kriz modellerinin ii¢ igerige sahip olmasi gerekir. Birincisi;
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hiikiimetin sabit kur rejiminden vazgegmesi icin bir sebep olmalidir. Ikincisi;
hiikiimetin sabit kur rejimini korumasi i¢in bir sebep olmalidir. Son olarak ise;
insanlarin sabit kur rejiminin korunamayacagi yoniindeki beklentilerinin (en azindan

stiphelerinin) sabit kur rejimini korumanin maliyetini artirmasidir(Krugman, 1997).

Ikinci nesil finansal kriz modellerinde rasyonalite én planda olup, fayda-
maliyet analizi yapilarak sabit kur rejiminin devam ettirilip-ettirilemeyecegine karar
verilir. Yapilan fayda-maliyet analizi sonucunda sabit déviz kuru rejimi ile devam
etmenin maliyeti, etmemenin maliyetini agiyorsa hiikiimet devaliiasyon yapmay1 tercih
edecektir. Sabit doviz kuru rejiminin faydalari, enflasyon baskisini diisiirmesi ile
yatirimlart tesvik etmesi olup, maliyetleri ise, artan faiz, issizlik ve i¢
borglanmadir(Avci, 2012: 30). Bu modelde ayrica kendi kendini besleyen beklentiler
ve spekiilatif saldir1 6n plandadir. Soyle ki, hiikiimetin sabit kur rejiminden
vazgececegi algist piyasada olusmasiyla birlikte devaliiasyon beklentisi artarken, bu
beklenti spekiilatif saldirilar sonucu devaliiasyonun meydana gelmesine neden olabilir.
Bu beklenti ayn1 zamanda piyasada iicret ve faiz oranlarinin artmasina ve dolayisiyla
makroekonomik biiyiikliikte hasara neden olarak sabit kur rejiminin maliyetini
artirmaktadir. Artan bu maliyet devaliiasyon beklentilerinin daha da yiikselmesine
sebep olmaktadir. Beklentiler ile sabit kur rejimi arasinda meydana gelen bu
birbirlerini besleme siireci, piyasada olusan spekiilatif saldirilara kadar devam
etmektedir(Sevim, 2012a: 35-36). Yabanci yatirimcilar agisindan baktigimizda, eger
yabanci1 yatirimcilar devaliiasyon olma ihtimalini diisiinmeye bagslarlarsa, kredilerine
yuksek risk primi ilave edeceklerdir. Bu da {ilkenin bor¢lanma maliyetini artirarak,
kredi firsatlarin1 ve tiretim artigini azaltacaktir. Bu durumda hiikiimet artan maliyetleri
ile birlikte sabit kur rejimini devam ettirecek ya da toplam talep ve isgiiciini artirmak
icin devaliiasyona gidecektir. Devaliiasyon baslangicta yatirnmcilarin beklentilerini
dogrulamakla birlikte sabit kur rejimini korumanin firsat maliyetinin (risk priminin)
artmasin1 saglar. Bu nedenle, tahminler, gercek beklentiler {izerine politikanin cevap
vermesiyle gecerli olur(Pesenti & Tille, 2000: 5-6). Ornegin, piyasada devaliiasyon
beklentisi olustugunda tasarruf sahipleri mevduatlar i¢in daha yiiksek faiz orani talep
etmesi ve ayrica is¢i sendikalarimin da maaglara zam talep etmesi s6z konusu

olabilecektir. Bu durumda iilkenin maliyetlerini artirarak devaliiasyonu gerekli
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kilabilir. Dolayistyla temel gdstergelerde bir problem olmasa bile spekiilatif olgular

krize neden olabilecektir(Akcali, 2014: 28).

Ikinci nesil finansal kriz modellerinin, beklentilerin degisimi ve krizin analizi
acisindan kdse tasi yani temeli olan giiven kayiplarinin sebebini agiklamakta yetersiz

oldugu goriilmistiir (Pesenti & Tille, 2000: 6).

Birinci ve ikinci nesil finansal kriz modellerini 6zellikle 1990’11 yillardaki
krizlerde gérmek miimkiindiir. 1992 yilinda Ingiltere’de yasanan ve kur istikrar1 ve
igsizlik se¢imi arasinda sikisip kalan kriz modeli ikinci nesil finansal kriz modeline
ornek verilebilirken, 1998 yilinda Rusya krizinde hiikiimetin biitce agigin1 parasal
genisleme ile kapatmasi birinci nesil finansal kriz modeline 6rnek verilebilir(Akgali,

2014 29).

Birinci ve ikinci nesil finansal krizler birbirinden farkli modeller olup,

ozellikleri Tablo 1.1. ‘de gosterilmistir(Bustelo, Garcia, & Olivié, 1999: 50).

Tablo 1. 1 : Birinci ve ikinci Nesil Finansal Kriz Modellerinin Ozellikleri

Birinci Nesil Finansal Kriz Modeli ikinci Nesil Finansal Kriz Modeli

Krizler kaginilmazdir. Krizler muhtemeldir.

Krizler dngoriilebilir. Krizler 6ngorilemez.

Spekilatif beklentiler kendileri gelisir.

Spekiilatif beklentiler krizleri blyutur. (Krizlere neden olurlar).

. . Kotu temeller kendi kendini beslemesine izin
Koti temeller krize neden olur.

verir.
Hiklmetin politikalari kot temellere Hiklmet bazi temel politikalar arasinda segim
gotardr. yapmalidir.

Kaynak:(Bustelo et al., 1999)
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1.4.3. Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

1997 yilinda baslayan Gilineydogu Asya Krizi mevcut modellerin ekonomik
verileri ile agiklanamamistir. Kriz 6ncesi bolge tilkelerinde yavas biiylime ve kapasite
fazlas1 disindaki ekonomik gdstergelerinde herhangi bir bozukluk ve doviz baskisi
olmamasina ragmen krizin hem bankacilik hem de para krizi 6zellikleri géstermesi,
hizla yayilmasi ve diger modellerle agiklanamamasi lizerine tigiincii nesil finansal kriz
modelleri gelistirilmistir(Aver, 2012: 33). Giineydogu Asya krizinin mevcut
modellerle agiklanamamasinin nedeni, krizin temel 6zelliklerindeki farkliliklardir.
Krugman bu farkliliklar1 dort grupta agiklamustir: ik olarak; birinci nesil kriz
modellerinin temellerinin hi¢birinin Asya kokenli ekonomilerde goriillmemis olmast;
kriz 6ncesi hiikiimetlerin cari agik ya da fazlalar1 olmakla birlikte, enflasyon oranlari
diisiik ve sorumsuz kredi yaratma ya da parasal genisleme gibi bir durum s6z konusu
olmamasidir. Ikincisi, 1996 yilinda Asya iilkelerinde bilyiimede yavaslama
goriilmesine ragmen, kriz basladiginda ciddi bir issizlik oraninin s6z konusu
olmamast; 1992°deki Avrupa Para Krizi’'nde oldugu gibi parasal genisleme i¢in sabit
doviz kuru politikasini terk etme gibi bir durumun da olmamasidir. Ugiinciisii, krizden
etkilenen tiim iilkelerde kriz 6ncesinde varlik fiyatlarinda ani yiikselme ve diigme
meydana gelmesi, hisse senedi ve arazi fiyatlarinda dnce ciddi yiikselme ve sonrasinda
ciddi bir diislis meydana gelmesi ve bu diisiisiin kriz sonras1 daha da derinlesmesidir.
Son olarak bu iilkelerde finansal aracilarin merkezi oyuncular olarak goriilmesidir.
Ogzellikle Tayland’da banka dis1 finans sirketlerinin kisa vadeli olarak dolarla
bor¢lanip, spekiilatif yatirimcilara konut disinda uzun vadeli borglar vermesi krizde

biiyiik rol oynamistir(P. Krugman, 1998: 2).

Gilineydogu Asya krizinin Krugman’in da yukarida degindigi farkliliklardan
dolay1 mevcut modellerle agiklanamamasi tizerine gelistirilen {i¢lincii nesil finansal
kriz modelleri, krizin baz1 6zelliklerine vurgu yapan birgok modelden meydana
gelmektedir. Bu modellerdeki ortak payda; para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini
besleyerek ¢ikmaz bir yol olusturdugu, bankacilik ve finans sektoriindeki denge
bozuklugunun finansal krizlerin temelini olusturdugudur. Bu modellere gore, dis

borcun asirt olmasi, ahlaki tehlike, dogrusal olmayan bilgi problemleri, finans
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kuruluglarinin bilango problemleri, siirii psikolojisi ve krizin bulagic1 olmasi gibi
durumlar finansal krizlerin temel sebebini olusturmaktadir(Avci, 2012: 33). Bunun
disinda bu modellerde bankacilik sektorii ile ilgili baz1 mikro ekonomik gosterge
modelleri (Ahlaki Tehlike, Likidite Yetersizligi, Yayilma Odakli Kriz Modelleri)
analize ilave edilmistir. Ahlaki tehlike modellerinde hiikiimetlerin, 6zel finans
kuruluglarinin mevduat sahiplerine gizli bir sekilde garanti vermesi, denetim
eksikligiyle beraber kontrolde aksakliklara sebep olmasi ahlaki tehlike sorununu
ortaya cikarmaktadir. Likidite yetersizligi modelinde ise, bankalarin kisa vadeli
yabanci para borglarina karsilik uzun vadeli yerli kaynaklara sahip olmasi, likidite
acisindan sikint1 yasamasina neden olmaktadir. Yayilma odakli modellerde ise, krizin
tilkeler arasinda bulagsma durumu anlatilmaya ¢alisilmistir(Akgali, 2014: 31). Ahlaki
tehlike sorununu biraz agmak gerekirse; 6zellikle finans kuruluslarinin kredi verirken
kredi alacak olan kisi ya da kurumlar hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi ahlaki
tehlikeye neden olmaktadir. Bu durum da finans kuruluslarinin kredi verirken kredinin
geri 6denmesinde olusabilecek sikintilar1 goz oniine alarak yiiksek faiz istemelerine
neden olabilmektedir(Sevim, 2012a: 43-44). Bu durum iilkede ekonomik istikrarsizlik
saglayarak, faizlerin artmasina, finans sektoriindeki ve finans dis1 sektorlerdeki
isletmelerin bilangolarinin bozulmasina ve ekonomik belirsizliginin artmasina neden
olmaktadir(Mishkin, 1999: 5-7). Bununla birlikte yeterince denetlenmeyen finans
kuruluglarinin riskli bir sekilde bor¢ vermeleri, varlik fiyatlarinin yiikselmesine ve
dolayistyla varlik balonunun sismesine ve daha sonra da balonun patlayarak siirecin
geri donmesine yani varlik fiyatlarinin aniden diismesi sonucu krize ve dolayisiyla
iflaslarin  olusmasina neden olmaktadir. Bu siirecin tamami Dogu Asya

ekonomilerinde meydana gelen kendi kendini besleyen kriz dongiisiinii
aciklamaktadir(Paul Krugman, 2001: 2-3).

1980’11 ve 1990’11 yillarda meydana gelen krizleri agiklamaya c¢alisan bu
modeller krizlerin iilkelerin kirilgan ekonomik yapis1 ve yapisal sorunlari ile birlikte
biitce agiklari, iilke parasinin yabanci para karsisindaki deger kaybi, spekiilasyon
sonucu olugsan sermaye kacislart ve cari acik gibi nedenlerden olustugunu
gostermektedir. Bu durum da krizin baz1 Oncii gostergeler ile tahmin edilmeye

calisilmasina neden olmustur(Karagor & Alptekin, 2006: 240). Tablo 1.2’ de doviz
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krizi gostergeleri {izerinden Kkriz modellerine ait gostergeler gosterilmeye

calisilmistir.(Kaminsky, 2003: 21).

Tablo 1. 2 : Doviz Krizi Gostergeleri (Indicators of Currency Crisis)

Modeller Gostergeler

Biitce A¢181/GSYH
Birinci Nesil | Asir1 Parasal Genisleme (M1)

Ihracatlar

Ithalatlar

. Reel Doviz Kuru
Ikinci Nesil Dis Ticaret Hadleri
Uretim Miktar1

Yurti¢i Reel Faiz Orant

Yurti¢i Kredi Hacmi/GSYH
M2/Rezervler

M2 Carpani

Mevduat

Hisse Senedi Fiyati
Bankacilik Krizleri

Di1s Borglar

Arsa Fiyatlart

Sermaye Hareketleri

Uciincii Nesil

Kamu/Devlet
Borcu
(Sovereign
Debt)

Kamu Borcu/ihracat
Kisa Vadeli Borg/Rezervler

Ani Durus Diinya Reel Faiz Orani
(Sudden Stops) | Yabanci Para Rezervi

Kaynak: (Kaminsky, 2003: 21)

15.SON YUZYILDA DUNYADA VE TURKIYE’'DE YASANAN
FINANSAL KRiZLER VE NEDENLERI

Ekonomik krizler, giinlimiizdeki sekliyle anlamin1 XIX. yiizyilda almistir.
Daha onceki yillarda meydana gelen krizler genellikle yetersiz hasat ve/veya aglik

seklinde ortaya ¢ikan kitlik durumlarini ifade etmekteydi. Kitlik durumu disinda nadir
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olarak ulastirma zorluklar1 ya da devletin aldig1 sert tedbirler sonucu olusan krizler
yagsanmaktaydi(Aktan & Sen, 2001: 4). Son yiizyilda yasanan krizler ise; kapitalizm
ve kiiresellesmenin de etkisiyle olusan finansal krizlerdir. Bu boliimde son yiizyilda

Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizler incelenecektir.

1.5.1. 1929 Diinya Ekonomik Krizi (Biiyiik Buhran)

1920°1i yillarda Birinci Diinya Savasi sonrast galip gelen ABD’de iiretim
patlamas1 yasanmustir. O yillarda olusan hizli ve sagliksiz biliyime ABD
vatandaslarinin yasam biciminde degisikliklere neden olmustur. Isci iicretleri ve
tikketimde artis meydana gelmistir. Henry Ford’un seri iiretim fabrikasinda calisan
is¢iler, artan iiretimle beraber fiyatlarin ucuzlamasi sonucu tarihte ilk defa kendi
irettikleri otomobilleri satin alma giicii elde etmislerdir. Ayrica mali durumlari
iyilesen insanlar borsadan hisse senedi almaya baslamiglardir. Bu da hisse senetlerinin
asir1 degerlenmesine neden olmustur. Ancak 1920’lerin sonuna dogru Amerikalilar
bedelinin daha sonra tim diinya tilkeleri tarafindan odenecek krizin esigine

gelmislerdir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi, bagka bir ifadeyle ‘Biiyiik Buhran’ ad1 verilen
bu kriz, kiiresel olarak en agir iktisadi bunalimlardan biridir. 1850’11 yillardan
baslayarak I. Diinya savasina kadar olan donemde, 6zellikle 1875 Sanayi Devrimi
sonrasinda ilkelerin olagan dis1 biiyiimeleri ve sanayilesmenin hizlanmasiyla
teknolojinin gelismesi, emek yogun piyasalarin yerinde teknoloji tabanli piyasalarin
s0z sahibi olmasina neden olmustur. Piyasalarda meydana gelen bu esasli degisim tam
olarak yonetilememis ve I. Diinya Savasi’yla beraber iilkelerin ekonomileri zarar

gorerek krizin olusmasina zemin hazirlamistir (Ozpek, 2014: 27).

Temelde New York Borsasi’nin ¢okiigii ve sanayi liretiminin azalmasiyla
meydana gelen ve ‘Kara Persembe’ adiyla da bilinen bu kriz, 1929-1939 yillari
arasinda Kuzey Amerika ve Avrupa iilkeleri basta olmak iizere diinyanin tiim

sanayilesmis iilkelerini etkilemistir. Tarihte o zamana kadar goriilen en biiyiik iktisadi
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kriz olarak kabul edilmistir(Willard W., 1958: 2-3). Ayrica borsadaki ¢okiisle birlikte
bankalarda yaganan iflaslar sonucu yatirim ve tiiketim harcamalar1 diiserek, ABD’nin
GSYIH’s1 1929-1933 yillar1 arasinda yaklasik %35 oraninda diismiistiir(Aktan & Sen,
2001 s.6). Yine aym yillar arasinda ABD’ de issizlik orani yiizde 3,2 den 24,9’ a
¢ikmis ve yaklasik on bin banka faaliyetlerini durdurmustur. Kapitalist sistemin
gordiigii en biiyiik kriz olan 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nde deflasyonist bir siirecten
depresyona gegen tilkeler ekonomilerine sert hamleler yaparak ekonomilerini yeniden

hayata dondiirmeye ¢alismislardir(Giiglii, 2013: 52).

Bu krizin nedenlerine bakacak olursak(Willard W., 1958: 2);

i.  Amerika’daki sirketlerin 1. Diinya Savagsi’'nin getirdigi zorluklar nedeniyle
birlesip tekel olusturmalar: sonucunda Amerikan ekonomisinin yaklasik %650
sinde 200 kadar holdingin séz sahibi olmasi sonucu holdinglerde olusan
iflaslar ekonomiyi derinden etkilemistir.

ii. Bankalarin saglam olmayan yapilar: da krizin olugmasinda etkili olmustur.
Soyle ki, ozellikle sermaye esaslari, kredi oranlart ve rezervini belirleyen
yasalarla ticari bankalar ile yatirim bankalarint ayiran yasalarin olmamasi
sebebiyle yatirimer agisindan hisse senedini aldigi firmayr tam olarak
tanimamasina neden olmugtur.

iii. Baskan Hoover, 1920’lerde hiikiim siiren liberal ekonomi anlayisina
istinaden ekonomiye devlet miidahalesini uygun gérmemistir. Ancak 1929
krizinin toplumsal maliyetinden otiirii bagskan Hoover ekonomiye devlet
miidahalesini uygun gormiis olsa da, artik ¢ok ge¢ kalmistir ve miidahale
basarili olmamistiv. Ornegin, devletin biitcesini dengelemek icin devlet
harcamalarimin kistimast ve vergi artiglarinin yapilmasi sonucunda issizlik
artmis, bu durum insanlarin satin alma giiciinii azalttigindan talebin
diigmesine bagli olarak fiyatlarin diismesine neden olmustur. Hiikiimetin
altin standardina bagh kalmak yoniindeki israrindan dolayt olusan stk para
politikast sonucunda da ekonomik faaliyetler durmus olup reel sektir
kiictilmiistiir.

iv. ABD’nin I Diinya Savasi sonrasi Almanya ve Ingiltere’den istedigi
tazminatlar, diinya iizerinde var olan altin stokuna kendisi sahip olmasi
nedeniyle alamamasindan dolayr bu alacaklarini mal ve hizmet olarak tahsil
etmeyi denediyse de bu durum kendi mal ve hizmet sektoriinii vurmugstur. Son

care olarak giimriik duvart koymayr denemesi, dis ticaretini kiiciiltmekten
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baska bir ise yaramamigtir. Bunun yaminda diinya devletlerine verdigi

kredileri de tahsil edememistir.

Krizin sonuglarina baktigimizda ise; krizin faturast1 baskan Hoover’a
¢ikartilmis ve ilk secimde Franklin D. Roosvelt baskan secilmistir. Bagkan Roosvelt
ile birlikte bankacilik sektoriinde bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda merkez
bankast kurulmus, mevduatlara devlet garantisi verilmis ve bankacilik sisteminin
diizeltilmesi i¢in 500 yeni diizenleme yapilmistir. Ayrica, reel sektoriin karliliginin
artmasi i¢in, devlet denetiminde olmak suretiyle fiyatlarin artirilmasina izin verilmis,
talebin etkilenmesini onlemek igin de asgari iicrette artisa gidilmistir. Son olarak
calisma saatleri azaltilarak, issizlik sorunu ¢6ziilmeye ¢aligilmistir(Willard W., 1958:
3).

1929 Diinya Ekonomik Krizi, diger bir ifadeyle Biiylik Buhran, ABD tarihi
ve diinya tarihinde ¢ok sayida tilkeyi etkileyen 6nemli bir kriz olarak tarihteki yerini

almstir.

1.5.2. 1992 Avrupa Para Sistemi (ERM) Krizi

6 Mart 1970 tarihinde Avrupa Konseyi’nde Liiksemburg Bagbakani Pierre
Werner baskanligindaki komite rapor hazirlayarak, gelecek 10 yil igerisinde
sermayenin tilkeden tilkeye rahat hareket edebilmesini yani deregiilasyonu ve para
biriminin sabitlestirilmesini Onermistir. Ancak Agustos 1971’de ABD’nin dolar
dalgalanmaya birakmasi sonucu -para birimlerinin sabitlestirilmesinde dolarin baz
alinmasindan dolay1- Alman Marki iizerinde olusan yukar1 yonlii baski nedeniyle iiye
tilkeler paralarinin volatilitesini (snake-yilan) belli limitlere (tunnel-tiinel) cekmek i¢in
(snake in the tunnel-tiinel igindeki yilan) sistemini gelistirseler de, petrol krizleri,
tilkelerin birbirlerinden farkli politikalart ve dolarin zayif seyretmesinden dolay1 arzu
edilen sonug alinamamistir. Yine de Avrupa iilkeleri kendi iclerinde sabit bir para
sistemi olusturma fikrinde 1srarl durarak, sterlin hari¢ diger iiye lilke para birimlerinin

katilimiyla 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi’ni (EMS) olusturmuslardir. Bu sistemin
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amaci, doviz kuru istikrarsizliginin dis ticarete ve dolayistyla biiylime ve yatirimlara
olan etkilerinin azaltilmasini saglamaktir(BAYAR, 2014: 213-214). Nitekim doviz
kurlarindaki istikrarsizligi azaltmak i¢in kurulan bu sistem ve sistem dahilinde
olusturulan Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM), Bretton Woods’tan sonra gerek para
politikast stratejileri agisindan gerekse doviz kuru ve parasal agidan isbirligine olanak
saglamigtir. Bu sisteme bagta 1988 yilinda 7 iilke dahil olmus (Almanya, Belgika,
Fransa, Hollanda, Danimarka, italya ve Liiksemburg) ve paralarini sistem geregi +/-
2,5 volatilite marj1 ile Alman Marki’na (DM) endekslemislerdir. Daha sonra 1989
yilinda Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere ve 1992 yilinda Portekiz volatilite marjlarimni
+/- 6’ya gekerek sisteme gec¢is yapmislardir. Sistem nedeniyle piyasada olusan pozitif

giiven algisi, yabanci sermaye akimlarini artirmistir(Giiglii, 2013: 57).

Alman Merkez Bankasi’nin (Bundesbank) Dogu ve Bati Almanya’nin
birlesmesiyle tiiketime yonelik olusabilecek enflasyona karsi siki para politikasina
gitmesi ve faizleri kademeli olarak artirmaya baslamasi sonucunda, olusan diisiik kur
ve yiiksek faiz sayesinde Almanya’ya yapilan sermaye yatirimlart artmis ve dolar
karsisinda markin degerlenmesine neden olmustur. Markin degerlenmesiyle birlikte
Avrupa’daki diger iiye iilkeler de kendi paralarinin degerini korumak icin faiz
artirimina gitmislerdir. Bu iye iilkelerin finansal bir genislemeleri heniiz olusmadan
faiz artinmiyla siki para politikasina basvurmalart ekonomilerinin durgunluga

girmesine neden olmustur(Avci, 2012: 39).

Haziran 1992’de Danimarka’nin iiye lilkelerin finansal birlik i¢in anlasmaya
vardigi Maastricht Anlagmasi’n1 kabul etmemesiyle birlikte kriz baglamistir.
Danimarka’nin aldig1 bu karar ile ERM’e bagli para birimleri iizerinde baski olusmus
olup, Italya’nin mevcut biitge agiklar1 nedeniyle Liret’in desteklenecegi beklentisi,
Liret iizerinde spekiilatif ataklara neden olarak Liret’in % 7 devaliie edilmesine sebep
olmustur. Daha sonra spekiilatdrler basta Soros olmak iizere, Ingiliz Sterlini’nin
devaliie edilecegini diisiinerek yaklasik 15 milyar dolar kisa pozisyon alarak, Bank of
England’in yogun miidahalelerine ragmen, ‘Kara Carsamba’ olarak da bilinen 16 Eyliil
1992°de faiz oranlar1 %5 artmis, doviz rezervleri erimis ve ilerleyen zamanda daha

fazla faiz artirllmasina miisaade edilmeyerek sterlin %25 oraninda devaliie edilerek
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ERM’den ¢ekilmistir(Akcali, 2014: 43-44). Bu kriz sonucunda, Ingiltere ve italya
disinda Ispanya’da ERM’den ayrilmis olup, Finlandiya, Fransa ve Irlanda
devaliiasyona gitmis ve 1993 yilinda ERM’de volatilite sinir1 %2,25’ten %15°e
cikarilmistir (Avci, 2012: 40).

Krugman (Krugman, 1997)’ a gore ERM krizinin 6nceki krizlerden 6nemli
farki birinci nesil kriz modeli ile agiklanamamasidir. Bu krizde, iilkelerin kriz dncesi
doviz rezervlerinde 6nemli bir azalma olmamus, biitce agiklarina karsi para arzi artirma
politikas1 giidiilmemis ve higbir sekilde hizli bir i¢ kredi genislemesi sorunu
yasanmamistir. ERM Kkrizi, makroekonomik gostergelerden bagimsiz bir sekilde

olumsuz beklentilerin yol agtig1 yeni bir kriz tiiriidiir.
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Tablo 1. 3 : Avrupa Para Sistemi Krizi Oncesi Secilmis Temel Ekonomik Gostergeler

Cari islemler Dengesi *1 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993

ingiltere 415 | -5,02 -3,83 -1,80 -2,13 -1,81

italya -0,84 | -143 -1,45 -2,05 -2,31 0,76

ispanya -1,04 | 271 -3,46 -3,53 -3,52 -1,14
irlanda -0,07 -1,53 -0,75 0,59 1,12 3,47

Portekiz -1,92 0,26 -0,23 -0,81 -0,17 0,25

Uluslararas1 Rezervler *2

Ingiltere 44103 | 34768 35853 41891 36641 36776
italya 34715 | 46719 62927 48679 27643 27544
Ispanya 37073 | 41467 51227 65822 45503 41044
irlanda 5086 4057 5223 5740 3439 5925

Portekiz 5126 9952 14485 20628 19129 15839
Enflasyon

ingiltere 5,21 5,24 6,97 7,53 4,26 2,51

italya 5,11 6,22 6,50 6,30 5,08 4,48

ispanya 4,84 6,79 6,72 5,94 5,93 4,57

irlanda 2,16 4,12 3,27 3,19 3,12 1,41

Portekiz 9,70 12,62 13,37 10,93 8,94 6,50

Reel Faiz Orani

ingiltere 3,77 6,14 6,52 477 5,45 2,96

italya 6,49 7,55 5,96 6,63 11,61 10,31
ispanya 6,13 8,37 8,09 6,96 7,04 7,88

irlanda 4,89 3,69 12,11 8,67 9,58 4,52

Portekiz 5,73 8,21 7,63 13,56 8,06 8,47

Kaynak: (Aver, 2012 5.40) *1: GSYIH’ ya Oram *2: Milyon Dolar

Tablo 1.3.(Avci, 2012: 40) incelendiginde, gergekten de kriz Oncesi iiye
iilkelerin gerek GSYIH/Cari Islemler Dengesi, gerekse de Uluslararasi Rezervler,
Enflasyon ve Reel Faiz Orani gibi temel ekonomik bir takim gostergelerine

bakildiginda bir bozulma géze carpmamaktadir.

Bustelo, Garcia v.d. (Bustelo et al., 1999: 24) bu krizi 3 ana faktor altinda

aciklamustir;

o Birinci faktor; Japonya ve ABD’deki yavas biiyiimeyle beraber
Almanya’daki yiiksek faiz oranlar1 Alman markinin degerini artirarak, Alman markina

sabitlenmis tiye iilke paralarinin da degerlenmesine neden olmustur.
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J Ikinci faktor; kriz oncesi birgok Avrupa iilkesinde gevsek mali
politikalar ve siki1 para politikalar1 ters etki yaratmustir. Enflasyonist baskilar, mali
canlanmay1 engellerken, enflasyonla miicadele etmek ve oOzellikle cari agigin
finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan yabanci sermayeyi ¢cekmek amaciyla nispeten yiiksek
faiz oranlar1 korunmustur. Ayn1 zamanda, 1 Temmuz 1987°de yiiriirliige giren Tek
Avrupa Senedi (Single European Act) anlasmasindan sonra sermaye hesabinin
acilmasiyla tesvik edilen biiyiik sermaye girislerine para biriminin reel olarak artisi
katki saglarken, ytiksek faiz oranlari, yatirim ve is yaratmay1 engellemistir.

o Uciincii faktor ise, pound, liret, punt, escudo ve peseta gibi para
birimlerinin {izerine yapilan biiyiik spekiilatif saldirilar s6z konusu oldugunda politika
yapicilarin i¢ politika ve ekonomik agidan reddettigi cok keskin bir parasal daralma ile

bu para birimlerini korumalar1 gerekmekteydi.

1.5.3. Latin Amerika Krizleri

Latin  Amerika Krizleri, 06zellikle 1990’larin  basindan itibaren
serbestlesmeyle  (deregiilasyon) birlikte sermaye akimlarinin baslangigta Latin
Amerika tilkelerinde yogunlagmasiyla artis géstermistir(Paul Krugman, 1994: 77). Bu
krizleri 1982 Latin Amerika dis borg krizi, 1994 Meksika krizi, 1995 ve 2001 Arjantin
krizleri ve 1999 Brezilya krizi olarak dort baslikta inceleyebiliriz.

1.5.3.1 1982 Latin Amerika Dis Bor¢ Krizi

1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baslarinda, Latin Amerika tilkelerinde finans
sektoriiniin karmagsik hali, tilkeden tilkeye onemli Olciide degisiklik gdstermistir.
Arjantin, Brezilya, Sili ve Uruguay’da bankacilik sistemi gelismis olmasina ragmen
onemli tahribata maruz kalmistir. Bolivya, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvator, Peru,
Nikaragua ve Veneziiella gibi diger iilkelerde ise, faiz oranlarinin kontrole tabi

olmasi, hiikiimetlerin gelisigiizel kredi tahsisi, menkul kiymetler piyasasinin

30



Oonemsenmemesi ve yeni finansal araclarin {ilkelere girisinde 6nemli engellerle
karsilagsmas1 gibi mali baskilarla finans sektorii baskilanmistir(Edwards, 1995: 203).
Ayrica 1980 oncesi Latin Amerika {ilkelerinin genelinde olusan yliksek enflasyon ve
ulusal paranin agir1 degerlenmesi, insanlar1 paralarini herhangi bir finansal varliga
yatirmak yerine doviz olarak tutmaya itmistir. Ayni donemde menkul kiymet
borsalart da biirokratik engellemeler sebebiyle gelisme gosteremeyerek, hisse
senetleri fiyatlar1 1980’lerin ortalarina kadar piyasa degerleri diisiik olarak devam
etmistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 110). Sonug olarak bu yillarda, biiyiik sanayi
iilkeleri ve ABD’nin ticari bankalarindan borglanan Meksika ve diger Latin Amerika
hiikiimetleri, bor¢larin1 6deyememeleri nedeniyle krizle ylizlesmislerdir. Dolardaki
asir1 degerlenme, reel dolar faiz oranlarinda dramatik yiikselis ve Latin Amerika
iilkelerinin {iriin fiyatlarinin diismesini saglayan ekonomideki kiiresel durgunluk gibi
etkiler nedeniyle 1980’lerde hiikiimetlerin fonlar1 ¢ekip borglarint 6deme olanagi
azalmistir(Feldstein, 2002: 18). Bunlarin haricinde, devlet tarafindan belirlenen faiz
oranlarinin enflasyon oraninin altinda kalmasi, eksi reel faizi olusturarak Latin
Amerika iilkelerinden sermayenin kagmasina neden olmustur(Giiloglu & Altunoglu,
2002: 110). Bu donemde, Latin Amerika finans sektorii de yeterli denetim
cergevesine sahip olmamasi sebebiyle ciddi sorunlar yagamistir. Genellikle finans
kurumlar1 ¢ok kati ihtiyati kurallara tabi tutulup, yiiksek riskli girisimlerde
bulunmuglardir. Bilgilerin ifsa edilmesi, resmi ya da gayri resmi olarak gergeklesmis,
kredi portfoyii iyi analiz edilmemis, dis denetgilere genellikle basvurulmamis ve
stipheli kredilerin batmasina goz yumulmustur. Ayrica geri ddonmeyen kredilere faiz
tahakkuk edilmis ve teminatsiz kredilere izin verilmistir. Hiikiimet banka
portfoylerinin saglamligina bakmadan {icretsiz mevduat sigortas1 saglayarak ciddi

ahlaki tehlike zemini hazirlamistir(Edwards, 1995: 206).

1982 yilinda kendini tam anlamiyla gdsteren borg krizinin yetersiz ve zayif
olan Latin Amerika finans sektoriine cesitli etkileri olmustur. Aniden yok olan dig
finansman kaynaklart ve birgok kurulusun geg¢mis bor¢ verme aligkanliklarinin
devam etmesi, ¢ok biiylik sayida firmanin kredilerini ya da faizlerini yerel bankalara
0deyememe durumunu olusturmustur. Ayrica borg krizi, Arjantin, Sili, Kolombiya,

Meksika ve Uruguay’in finans sektérlerini daha derin etkilemistir. Ornegin, 1980-
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1982 yillarinda Arjantin’de en biiyiik 6zel ticari bankalar ve kirk iki kiigiik ve orta
Olcekli finans kurulusu tasfiye edilmek zorunda kalmistir. Sili’de 1981-1982
yillarinda toplam kredi portfoyiiniin %15’in1 temsil eden 11 finans kurulusu tasfiye
edilmistir. Ayrica bir yi1l sonra kriz genislemis ve yedi batik bankaya hiikiimet
tarafindan el konulmustur. Uruguay’da ise merkez bankasi sorunlu bankalar1 geri
almadan Once, yeniden yapilandirilmasi ve batik kredilerden arindirilmasi igin
yabancilara satmis ve boylelikle mevduat sahiplerini kurtarmay1 denemistir. Ancak
kriz, hiikiimetin yeni iflaslarla birlikte dort ticari bankaya daha miidahale ettigi 1986
yilina kadar devam etmistir. Makroekonomik diizeyde bu kriz, bol yabancit mevduat
donemini sonlandirmistir. 1980’lerin ortalar1 ve sonlaria dogru, yurtigi tasarruflarin
gelecek yillar i¢in temel bir amag oldugu agikliga kavusmustur(Edwards, 1995: 207-
208).

Bu gelismelerden sonra Latin Amerika tilkelerinin birgogu 1980’lerin sonlar1
ve 1990’larin baslarinda, finansal aracilik derecesini ve yatirimlarin verimliligini
artirmaya yonelik biliylik mali reformlar gerceklestirmistir. Bu reformlar; faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, dogrudan kredi tahsis kurallarinin ortadan
kaldirilmasi, ticari bankalar i¢in zorunlu karsiliklarin azaltilmasi ve uyumlastirilmasi,
sermaye hareketlerinin Onilindeki engellerin yumusatilmasi, menkul kiymet ve
finansal yatirnmcilarin cesaretlendirilmesi ve son olarak modern ve etkin denetim

mekanizmasi olusturulmasidir(Edwards, 1995: 208).

Latin Amerika krizinde sonug¢ olarak goriiyoruz ki, piyasa sartlarmi ve
enflasyonu goz 6niine almadan faiz oranlarina hiikiimet tarafindan yapilan miidahale,
kredi tahsisinde baz1 sektorlere yapilan ayricalik ve gelisigiizel davraniglar ile kriz
asilmaya calisilmistir. Bunlarin disinda; menkul kiymetler borsasina gerekli 6nemin
verilmemesi, yabanci yatirimcilarin 6niindeki biirokratik engeller ve serbestlesmenin
saglanamamasi, bankalarin zorunlu karsiliklarinin yiiksek olmasi gibi politika ve

uygulamalarin reformlarla diizeltilmesi gibi 6nlemlerle kriz agilmaya ¢alisilmistir.
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1.5.3.2 1994 Meksika Krizi

Bir Latin Amerika iilkesi olan Meksika; tam adiyla Meksika Birlesik
Deviletleri, 2017 niifus sayimina gore 130 milyonu asan niifusu ve yaklasik 1 trilyon
dolar GSYIH ile diinyanin 15. biiyiik ekonomisidir. Para birimi Meksika Peso’sudur.
Ayrica Diinya’nin 10. biiylik petrol ireticisi olan Meksika’nin biitce gelirlerinin
yaklasik %40’1 petrole dayalidir. Bu biiyiik iilke, 1994 yilinda beklemedigi bir krizle
karsilasmistir. 1994’te yasanan bu krizle iilkenin nasil karsilastigini bu bolimde

aciklamaya ¢alisacagiz.

1950’lerden 1970’lere kadar Meksika’da dolara sabitlenmis dviz kuru, yiiksek
olmayan enflasyon, kisi bagina diisen yliksek milli gelir ve konvertibilite (milli paranin
diger iilke paralarina donistiiriilmesi) tizerinde herhangi bir kisit olmayan bir
ekonomik ortam vardi(Hacihasanoglu, 2005: 20). Ancak 1970’lerden itibaren petrol
fiyatlarinin artistyla artan petrol gelirleri, mali disiplinde bozulmalara neden olarak
biiteden ek kaynak ihtiyacina neden olmustur. Bu durum da genislemeci politikalari
beraberinde getirerek; iilke parasinin degerlenmesi ve kamu borg¢larinin artmasi
sonucunda sermayenin yurtdisina kagmaya baslamasina sebep olmustur. Hizli artan
kamu borglar ile finansal sistem ve doviz kuru rejimi ¢okmiistiir(Dornbusch &
Werner, 1994: 256). Bununla birlikte bircok Latin Amerika iilkesinde 1980 yili
oncesinde goriilen yiliksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal para, bireyleri
tasarruflari1  doviz olarak tutmaya itmistir. Aym1 zamanda mevduat munzam
karsiliklariin yiiksekligi bankalarin 6zel sektorii finanse etmesini yani yatirimlari
engellemistir. “Ayrica, 1980 oncesi ve 1980’lerin ortalarina kadar olan donemde
biirokratik engeller nedeniyle borsa gelisemediginden hisse senedi fiyatlar1 azalmaya
devam etmis, faiz oranlarinin enflasyonun altinda belirlenmesi ise, verimli projelerin
finanse edilmesini etkileyerek, Latin Amerika iilkelerinden sermaye kagisina neden
olmustur” (Giiloglu & Altunoglu, 2002: 110). 1982 yilinda krizle birlikte Meksika’nin
moratoryum ilan etmesinden sonra ABD, dnceden Meksika petroliinii satin alarak
yangina bir miktar su dokse de, bu cabalar IMF tarafindan yetersiz goriilmiis ve
ekonomik yapilanma programi ile iilkenin bor¢lar1 yapilandirilmistir(Parasiz & Ekren,

2016: 234). Bu sebeplerden dolay1, 1980’lerin ortalarina kadar Meksika’da uygulanan
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parasal sikilastirma, bankalarin kamulastirilmasi ve biitce agigini azaltmaya yonelik
tedbirler, piyasalarda mali disiplinin yetersiz olusundan dolay1 giiven ortami

olusturamamistir(Hacthasanoglu, 2005: 21).

1985 yilindan sonra Meksika’nin, gerek doviz kuru gerekse maliye politikasi
ile ilgili att11 baz1 adimlara baktigimizda ise; dncelikle doviz kuru politikasi ile ilgili
1988 ile 1994 arasi birgok defa degisiklik yapmustir. Sabit bir kur ile baslangig yapilip,
daha sonra kamuoyuna onceden belirlenen ve duyurulan bir oranda para biriminin
devaliie edildigi bir sisteme gegilmistir. Bu sistemi, tavani kaydirilabilen yani tavani
esnek olan bir doviz kuru takip etmistir. Meksika Merkez Bankasi, doviz kuru
rejimlerinde yapilan bu denli degisikliklere gerekce olarak kisa siireli sermaye
hareketlerinin engellenmesi ve reel kurda gerekli giincellemelerin yapilmasin
gostermistir(Edwards, 1997: 3). Maliye politikas: ile ilgili ise; gelirleri artirma ve
giderleri kisma amagli siki bir politika benimsenmistir. Bu kapsamda biiyiik kamu
kuruluslar1 6zellestirilmis, 1987 yilinda yapilan vergi reformuna yapilan bazi ilave
diizenlemeler (vergi tabaninda genisletme, marjinal vergi oranlarinda artig vs) ile
hazinenin desteklenmesi saglanmis, faiz disi yapilan harcamalara siki denetimler
getirilmistir. Dis borg ile ilgili yapilan, yeniden yapilandirma anlagmasi ile borglarin
indirilmesi ve faiz yiikiiniin azaltilmas1 saglanmistir(Dornbusch & Werner, 1994: 256-
257). Bununla birlikte hiikiimet, kamu maliyesini iyilestirme politikalar ile ise
baslamis, Ozellestirme ve finansal reformlarla devam etmistir. 1982 yilinda
kamulastirilan 18 bankayr 1990’Ih yillarda ozellestirmis, faiz oranlarini serbest
birakarak kredi simirlamalarini ve bankalarin kasalarinda likit bulundurma
zorunluluklarint kaldirmistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 114). Ayrica, “1987
yilindan itibaren enflasyonu diisiirmek amaciyla 4 ana unsurdan olusan bir reform

programi uygulanmaya baslamistir. Bunlar;

i.  Ekonominin uluslararasi rekabete ac¢ilmasi,
ii.  Ozellestirme ve liberalizasyonun baslatiimasi,
iii.  Belirlenmis nominal déviz kuru ¢ipasina dayali siki para ve maliye

politikalarinin uygulanmasi,
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iIv. ~ PACTO ( The Pact for Economic Solidarity) adiyla hiikiimet, 6zel
sektor ve sendikalar arasinda fiyat, doviz kuru ve iicret artislarini

belirlemek amaciyla yapilan sosyal ve ekonomik sézlesmenin

imzalanmasidir (Edwards, 1997: 3).

Bu reform programi devreye girdigi ilk yillarda ¢ok olumlu ekonomik
sonuglar vermistir. 1988 yilinda %180’lere ¢ikan enflasyon 1994 krizi 6ncesi %7-
8’lere, faizlerde %95’lerden %1l6’lara kadar diismiistiir. Yine 1989-1994 yillar
arasinda ekonomi ortalama %3.1 biiyiimiistiir. 1993 yilinda Salinas Hiikiimeti ile ABD
arasinda imzalanan Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (NAFTA) ile birlikte
ekonomiye yabanci sermaye girisi hizla artmistir. Bu yillarda ekonomiye giren
yaklagik 100 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi, tiim gelismekte olan iilkelere olan
sermaye girisinin yaklasik %20’sini olusturmustur. Bunun yaninda aymi yillarda
Meksika borsa endeksi yaklasik 10 kat artmistir(Kiibali, 2000: 1). 1986 yilinda
thracatin % 423’iine ulasan borg servisi, 1993 yilinda yiizde 205’e; 1982°de yiizde 40.4
olan dig bor¢ faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine orani, 1993’de yiizde 10.9°a
gerilemistir(Krueger & Tornell, 1999: 6-7). Bu olumlu gostergelerin yaninda gerek
bliylime gerekse cari islemler hesabr agisindan durum pek de i¢ agici degildi. 1987-
1993 yillar1 arasinda ortalama %3 biiylime saglanmasina ragmen, bu biiylime orani
daha 6nceki durgunluk donemlerinin bile gerisinde kalmistir. Bu diisiik bliylimenin
sebebi de hizla artan ithalata karsi ihracatin daha yavas artmasidir. Krueger ve Tornell
(1999) calismalarinda; bu derecede diisiik bir biiylimenin sadece yapisal degisikliklerle
aciklanamayacagini belirterek, buradaki asil nedenin ihracatlarda biiyiimeyi olumsuz
etkileyen asir1 degerli reel kur oldugunu savunmuslardir(Krueger & Tornell, 1999: 7-
8). Cari islemler hesabi 1986-1988 yillarinda dengeli olmakla birlikte, 1994 yilina
geldigimizde yaklasik 30 milyar dolar ile GSYH nin %9’una ulagsmis ve i¢ tasarrufun
diisiik olmasindan dolayr cari agigmi finanse etmek igin yabanci sermayeye

basvurmustur(Parasiz, 2009: 10).

1994 yilina gelindiginde, gelismis lilkelerin ¢cogunda olusan giiglii biliyilime
sonucu siki para politikasi, faiz oranlarinda artisa neden oldugundan portfoy

yatirimcilarinin Meksika’nin da aralarindan bulundugu gelismekte olan {iilkelerdeki
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yatirnmlarini gézden gecirmelerine neden olmustur. Bu durum ise, Meksika’nin
bor¢lanma maliyetini ve yeni ihraglarinin maliyetini artirmistir. Bununla birlikte yurt
icinde Ocak ayinda meydana gelen NAFTA karsit1 Chiapas Ayaklanmasi, Mart ayinda
baskan aday1 Colosio ve Eyliil ayinda iktidar partisi genel sekreterine suikast eylemi
diizenlenmistir. Ardindan Aralik ayinda meydana gelen ikinci Chiapas ayaklanmasi,
NAFTA ile birlikte tilkeye gelen sermayenin diisiise gecmesine ve daha sonra da
sermayenin ¢ikisina neden olmustur. Subat ayinda 30 milyar dolar olan déviz rezervi
de Nisan ayinda 17 milyar dolara inmistir. Dviz kuru bandin tavanina ulagmis ve peso
cinsinden vadeli devlet kagitlarinin faiz orani iki katina ¢ikmistir(Mishkin, 1996: 30-
31).

Bu olumsuz tabloya bir de 6zellestirme skandali ilave olmustur. (1990 yilinda
hiikiimet tarafindan kontrol edilen 20 bankanin 6’s1 toplam kaynaklarin %70’ine
sahiptir. Ancak Salinas hiikiimeti, 1982’de kamulastirilan bankalari Meksika’daki
bliylik sermaye sahiplerine defter degerlerinin 2-4 kati araliginda satarak
ozellestirmistir). Ozellestirilmis bir bankanin i¢inin bosaltildiginin ortaya ¢ikmasiyla,
banka sahibi tutuklanmis ve bu olay dikkatleri bankacilik sektoriiniin iizerine ¢ekmis
ve finans gevrelerinde bankalarin verdigi sorunlu krediler tartisilmaya baslanmustir.
NAFTA’nin etkisiyle 1990-1994 yillar1 arasinda Meksika ekonomisindeki olumlu
hava, bankalarin karlarin1 artirmak i¢in kredi verme konusunda istekli davranmalarina
ve mevcut sorunlu kredileri goz ardi etmelerine neden olmustur. Bunun sonucunda,
1994 yilina gelindiginde tiiketiciler ¢ok rahat bir sekilde kredi alir duruma
gelmisglerdir. Ticari isletmeler ise, diisiik faizli krediye kolayca ulasabilmislerdir. Bu
da 0zel sektore verilen kredinin 1987’den 1994°e kadar 5 kat artmasina neden olmus
ve toplam kredilerin GSYIH igindeki pay: 1990°da %1 iken 1994°te %3,7’ ye ¢ikmis,
sorunlu Kkredilerin yiizdesi de aynmi sekilde %3’lerden %38.,4’e tirmanmistir(Kiibali,
2000: 2-3).

Yurti¢i kredi hacminde yasanan genisleme disinda merkez bankas1 yetkilileri,
sermayenin yurtdisina ¢ikisini engellemek icin ABD dolar1 cinsinden bono ihraci
gerceklestirmesiyle, 1993 yilinda 1.2 milyar dolar olan kisa vadeli kagit (tesobonos)
stoku 1994 yilinin Aralik ayinda 29 milyar dolara ¢ikmistir. Ancak hiikiimetin aralik

36



ay1 baslarinda doviz rezervi 12.5 milyar dolar oldugu diisiiniildiiglinde hiikiimetin
6deme giicliigii icerisine girecegi gergegi ortaya ¢cikmistir(Krueger & Tornell, 1999:
11). Hikiimetin 6deme gii¢liigii yasayacagim hisseden yatirimcilar da iilkedeki
fonlarim1 ¢ekmeye baslamis ve bu da krizin baslamasina neden olmustur(Sachs,

Tornell, & Velasco, 1996: 1).

Meksika krizinin nedenleri kisaca sdyle 6zetlenebilir;

I. 1994 yili 6ncesi uygulanan diisik kur ve yiiksek faiz politikasi
sonucu iilkeye giren yabanci sermayenin olusturdugu talep nedeniyle
enflasyonun diismesine engel olmasi ve tiiketicilerin paralarinin artan
degeri nedeniyle ithal {iriinlere ragbet etmesi,

ii.  Ithalatin ihracata oranla yiikselmesiyle cari acigin olusmast,

lii. ABD ile imzalanan NAFTA protokolii sonrasi piyasada olusan
olumlu havanin kredi hacminin, ithalatin ve 6zel tiikketimin artmasina
neden olmasi,

iv.  ABD’de faiz oranlarinin artmasi,

V. Bankacilik sektoriinlin comertce kredi vermesi sonucu geri
O0denmeyen kredilerdeki artis nedeniyle bankacilik sektoriiniin
bilangolarinin kotiilesmesi ve sektoriin zayiflamasi,

vi.  Siyasi ve toplumsal olaylarin yagsanmasi, uluslararasi yatirimcilarin
glivenini etkileyerek, yatirnmcilarin {ilkeyi terk etmesine sebep

olmasidir.

Sonu¢ olarak 1994-95 Meksika krizi, diger bolge iilkelerinin sermaye
girislerini ve bu tilkelerin finansman maliyetlerini olumsuz bir sekilde etkileyerek; bir
baska ifadeyle Tekila etkisi yaratarak, yatirim portfoylerinde bolge ile ilgili olusan
olumsuz algidan dolay1 Latin Amerika iilkeleri Brezilya ve Sili, 6zellikle Arjantin
ekonomisini ve bankacilik sektoriinli olumsuz yonde etkilemistir(Avel, 2012 s.45).
Ayrica portfy yatirimlart azalarak, yaklasik 3.4 milyar dolar portfoy yatirimu iilke

disina ¢ikmistir. Merkez bankasi rezervi ise, 1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar
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iken, 1994 yilinda 6 milyar 278 milyon dolara inmistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002:

116).

1.5.3.3 1995 ve 2001 Arjantin Krizleri

2016 yili verilerine gore yaklasik 44 milyon niifusu, 550 milyar dolar

GSYIH’s1 olan Giiney Amerika iilkesi Arjantin’in para birimi ise Arjantin Pesosu

(ARS)’ dur. Gayri safi yurti¢i hasila biiyiikligii bakimindan Brezilya ve Meksika’nin

pesinden Latin Amerika’nin ii¢lincli biiyiikk ekonomisidir. Tarim ve tarima dayali

sanayisi, ekonomisi agisindan biiyiik dneme sahiptir.

1920 yillarinda Arjantin ekonomisi milli gelir acisindan diinya genelinde

tilkeler arasinda ilk 10 i¢inde yer almis olmasina ragmen, sonraki 60 yil i¢inde siirekli

gerileme gostermistir. Ulke 6zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasi, enflasyonu diisiirme

amaciyla sabit kura dayal1 enflasyon programi uygulamis fakat bu istikrar programlari

kiiresel faktorlerin de etkisiyle para kriziyle sonuglanmistir(Hacthasanoglu, 2005: 47).

Tablo 1. 4 : istikrar Programlar ve Krizlerin Siddeti

5 Baslangig|  Kriz Rezerv |Kriz énmda
rogram Tarihi Tarihi Kayb1 |Devaliiasyon
Ad1 (%) (%)

Vasena 1967 /03 |1970/ 06 | bilinmiyor 14
Gelbard 1973/05 |1975/03 56 100
Tablita 1978 /12 1981 /04 45 34
Alemann 1981/12 |1982 /07 17 148
Austral 1985/06 |1987/09 75 16
Primavera 1988 /08 |1989 /04 62 387
BB 1989 /07 |1990/02 58 220
Convertibility {1991 /04 1995/ 03 41 0

Kaynak: (Choueiri & Kaminsky, 1999 s. 6)

1960’11 yillarda Arjantin’in enflasyon orani ortalama %30’larin istiinde

seyretmistir. Bu nedenle gelecek 25 yil iginde Tablo 1.4 ’te de goriilecegi lizere,
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yukarida da bahsedildigi gibi 8 adet temel istikrar programi uygulanmstir. Tablo 1.4
istikrar programlarmin adi ve baslangic tarihini, kriz tarihini, merkez bankasinin o
donemdeki en yiiksek rezerv kaybi oranmi ve yine kriz aninda olusan en yiiksek
devalilasyon oranmi gostermektedir. Dikkat edildiginde, istikrar programlarinin
uygulanmasinin hemen sonrasinda krizler meydana gelmistir. Aynt zamanda son
program digindaki tiim programlarda Peso’nun devaliiasyona ugradigi goriilmektedir.
Programlarin tamamu sabit doviz kuru plant merkezli olup, mali politikalar ve parasal

sikilagtirmay1 da igermekteydi(Choueiri & Kaminsky, 1999: 6).

1970-1989 yillar ise, gerek biiylime, gerekse tasarruf ve yatirim oranlari
acisindan, 6nce gerileme daha sonra durgunluk dénemi olarak gergeklesmistir. Uretim
verimliligi azalmis ve insanlarin gelirleri giinden giine diigmiistiir. Ulkede ekonomik
istikrarin bir tlirli saglanamamasi nedeniyle, insanlar tasarruf ve yatirimlarini yabanci

tilkelere yonlendirmislerdir(Hacthasanoglu, 2005: 47).

1980’lerde meydana gelen borg krizi ile birlikte, bliylime durmus, finansal
piyasalar ¢okmiis ve yabanci sermaye giivenli liman arayisi nedeniyle ilkeyi terk
etmistir. Son 30 yilda kademeli olarak yiikselen enflasyon, 1989-1990 yillarinda
ortalama %2600 seviyelerine ulasmistir. Daha sonra, enflasyonun disiiriillmesi ve
istikrarli biiyiime saglanmasi i¢in 1991 yilinda ‘Konvertibilite Plan1” uygulamaya

konulmustur(Pou, 2000: 1-3).

1991-1994 yillar1 arasinda Konvertibilite Plani ile birlikte gerek kamu
sektoriindeki yapilan reformlarla birlikte kamu maliyesinde olusan rahatlama, gerekse
bu program ile birlikte desteklenen para politikasi ile olusan giiven 1990 yilinda yiizde
1343 olan tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun, 1994 yilinda yiizde 3,9’a gerilemesini
saglamistir. Ulkeye olan risk algisiin da azalmasiyla birlikte sermaye girisleri artis
gostererek biiyiimeye katki saglamis ve bu dénemde (1991-1994) GSYiH ortalama
ylizde 7,7 bliylime gdstermistir. Ancak Subat 1994°ten itibaren ABD’de ylikselen
faizler nedeniyle paranin maliyeti artmig ve net sermaye girisleri %36 oraninda
azalmigtir. Konvertibilite Plani’nin siirdiiriilebilirligi 1994-1995 Meksika kriziyle
birlikte Arjantin’den sermayenin ¢ikmaya baglamasi, Aralik 1994 ile Mayis 1995
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arasinda banka mevduatlarindaki 8 milyar ABD dolar1 ve uluslararasi rezervlerde 4,8
milyar ABD dolar1 azalma yasanmasi ile tartisilmaya baslanmistir. Bu durum ise,
finansal istikrara ve programa olan giivenin azalmasi ile bu planin gelecegi ile ilgili
olumsuz yargi olusturmustur(Hacihasanoglu, 2005: 63-65). Bankalarda olusan bu
mevduat azaliglari, bankacilik diizenlemeleriyle ilgili baz1 degisiklikler yapilmasi
geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu amagla iki adet fon kurulmustur. Bunlardan biri
bankalarin 6zellestirilmesi ile ilgili olup, digeri ise problemli bankalarin birlesmeleri
veya yeniden yapilandirilmalar1 ile ilgilidir. Bu kapsamda Finansal Kuruluslar
Kanunu’nda degisiklikler yapilarak, Merkez Bankasi’na finansal kuruluslara reeskont
penceresi agma ve sorunlu bankalar1 yeniden yapilandirilma yetkisi verilmistir. Ayrica
tasarruf sahiplerinin bankalara olan giivenini artirmak amactyla 1995 yilinin Nisan
ayinda 20000 ABD dolarn ile baslayan mevduat sigortas1 uygulamasi, siire¢ i¢inde
30000 ABD dolarina kadar ¢ikarilmistir. Bunun diginda bankalarin sermaye yeterliligi
ile ilgili diizenleme yapilmis olup, 1991 yilinda yiizde 3 olan sermaye yeterliligi sarti,
kademeli olarak yiikseltilerek 1995 Ocak ayinda yiizde 11,5 olarak
gerceklesmistir(Pou, 2000: 1-3). Bu uygulamalar sonucunda 1996 yilinda enflasyon
ylzde 0,2’ye kadar diismesine ragmen, ABD dolarina endeksli Arjantin pesosunun
dolarin deger kazanmasiyla birlikte degerlenmesi, 1997 Asya Krizi ile birlikte ihracat
tizerinde olumsuz etki yapmistir. Bu olumsuz durum da devaliiasyonu artirarak
piyasalarda durgunlugu artirmis, Arjantin hiikiimeti IMF’nin destegi ile birlikte
piyasalara miidahale etmis olsa da siiregte dis finansman sorunu bas gostermistir. Bu
donemde hiikiimet kamu bor¢larint 6demek i¢in hem vergileri artirma ve iicretleri
kisma politikas1 benimsemis hem de bankalarin kamuya olan borglarini tahsil yoluna
gitmistir. Ancak bu politika da bankalarin istikrarinin bozulmasina ve igsizligin
artmasina neden olmusg ve halk ayaklanmasi sonucu hiikiimet istifa etmistir. “IMF’nin
de 1,3 milyar dolarlik destegi serbest birakmamasi ve Diinya Bankasi’nin 1,1 milyar
dolarlik krediyi dondurmasi, 132 milyar dolar dis borcu olan Arjantin’i krize gotiiren
stirecin son damlas1 olmustur” (Firat, 2006: 98). Arjantin krizi i¢in Feldstein, son on
yildaki hatta daha onceki yillardaki delillere dayanarak, para kurulunun yaptigi
diizenlemeleri de igeren ayarlanabilir sabit kuru politikasi, siirdiiriilemez cari acik ve
sonrasindaki doviz kuru krizi riskini artirdigini ileri siirmiistiir(Feldstein, 2002: 8).

Perry ve Serven (Perry & Serven, 2003: 1-4) ise, krizin Arjantin ekonomisinde yasanan
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kirilganliklara ve uygulanan politikalara bagli olup olmadig: ile ilgili arastirmasini 3
maddede toplamistir. Bunlar; soklar karsisinda ticret ve fiyat esnekligi olusturmayip,
sabit kur rejiminin devam ettirilmesi; artan genisleyici pozisyon sonucunda olusan
mali kirillganliklar ve bankalarin kredi portféylerindeki yaygin uyumsuzluklar

seklindedir.

Kisaca Arjantin ekonomisi 1960’11 yillardan itibaren g¢esitli ekonomik
sikintilar yasamis ve 8 adet istikrar programi uygulamak zorunda kalmistir. Ancak bu
programlara ragmen, 1995 ve 2001 krizleri ka¢inilmaz olmustur. Bu programlarin
tamaminda sabit doviz kuru politikasindan taviz verilmemis olup, ekonomistlerin 1995
ve 2001 krizlerinin nedeni ile ilgili temel kanisi, yukarida da anlatildig: {izere sabit

d6viz kuru politikasindan vazgegilmemesidir.

1.5.3.4 1999 Brezilya Krizi

Latin Amerika tilkesi olan Brezilya, bolgenin en biiylik ekonomisine sahip
olup, diinyanin ise 9. biiylik ekonomisidir. 1990’11 yillarda baslayan deregiilasyonla
birlikte otomotiv, sanayii ve altyapt modernizasyonu alanlarinda biiyiik yol kat
etmistir. Ozellikle 1980°li yillarda iilkede silah endiistrisinde nemli iiretici iilke
vasfinda olup, daha sonra bu teknolojik altyapisin sivil alanda kullanmistir. Ayrica
enerji kaynaklar1 acisindan zengin bir iilke olup, diinyanin en ¢ok petrol iireten 15.

tilkesi konumundadir(Disisleri, 2018: 1).

Ulke ekonomisi 1980’lerden 1990°lara kadar yiiksek enflasyona bagl olarak
durgunluk yasamis olup, 1993 yilinda %2700’lere varan enflasyon orani, 1994 yilinda
uygulanan ekonomik stabilizasyon programu ile (6zellikle sik1 para politikasi ile ortaya
c¢ikan  yiikksek  faizin  talebi  azaltmasiyla) kabul edilebilir  seviyeye
indirilebilmistir(Gedikli, 2009: 168). 1994 yilinda Collor’dan sonra cumhurbaskani
olan Itamar Franco’nun Maliye Bakan1 Fernando Henrique Cardoso, enflasyonla
miicadele i¢in “Real Plan” adiyla anilan bu program ile eski para birimi URV’yi (Unit

of Real Value) yeni Real ile degistirip, dolara sabitleyen Cardoso, ithal mallardaki
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fiyat artisin1 da yasaklamistir. Bu Onlemler sayesinde enflasyon orani 1998’lere
gelindiginde sifira yaklasmistir. Ancak meydana gelen Asya krizi Brezilya’da biiyiik
etki yaratmistir. Brezilya parasi Real’in yavas yavas degerinin diisiiriilmesini 6ngdren
Real Plan ile iilkede basarili bir biiylime gostermesine ragmen, Asya krizi nedeniyle
Brezilya Bredy tahvillerinin deger kaybi borsa endeksini negatif etkilemistir. Bunun
disinda uluslararast yatirimcilarin Brezilya’ya olan tevecciihli, artan cari agik
nedeniyle (1994’te GSYH’nin %0,3” i iken 1997°de %4,2’ye ulasmis) Real Plani’nin
istikrar ve cari acik konularindaki basarisin1 sorgulama noktasina donerek yatirimlar
konusunda oOl¢iilii davranmaya donmiistiir. Bu sikintilara ragmen 1998 yilinda
aciklanan ekonomik paket ve IMF destegi planin devam etmesine katki saglamstir.
Bu ekonomik paket ve IMF destegine ragmen, mevcut uluslararasi tahvil bor¢larini
o0deyemeyen Cordaso hiikiimeti 13 Ocak 1999°da iflas etmis ve Real dolar karsisinda
once %9 (1,21 den 1,32 dolara) devaliie edilmis, daha sonra Real Plani’nin sona

ermesiyle dalgalanmaya birakilarak 2’nin {izerine ¢ikmistir(Turan, 2011: 60).

1.5.4. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Tayland, Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Filipinler 1965-1995 yillari
arasinda gosterdikleri hizli gelisme nedeniyle ‘Asya Kaplanlar’® olarak
adlandirilmistir. Bu geligsme biiyiik oranda ihracat tizerinden olmustur. $6yle ki, Giiney
Kore 1970 ile 1980 arasinda %37 biiyltime gdstermis ve biliylimeye paralel olarak kisi
basina diisen milli gelirde de biiyiik artis olmustur. Hatta bu iilkelerin birkaginda kisi
basina diisen milli gelir, gelismis {ilkelerin rakamlarina ulagmistir(Firat, 2006 5.126).
Tablo 1.5’te goriilecegi tizere Filipinler hari¢ diger 4 ilkenin 1990-1996 yillan
arasinda biiyiime orani ortalama %7,5 seviyesinde olup, 1996 yilindaki yiiksek i¢
tasarruf orani (ortalama yaklasik %30) ve milli geliri (ortalama yaklasik 7500 USD)
dikkat ¢ekmektedir. Buradan da hareketle Asya iilkelerinin kriz 6ncesi ekonomik
gostergeleri, (6zel sektor kredi borcundaki artis, ulusal para birimlerinin reel olarak
degerlenmesi ve cari agigin yiikselmesi disinda) kriz Dbelirtilerini  ¢ok
yansitmamaktadir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 116). Buna karsin Krugman 1994

yilinda yaptig1 calismasinda, Asya iilkelerinin biiylimelerinin baglica kaynaginin
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verimlilik artigindan ziyade yabanci sermaye akimlari olmasinin iilke ekonomilerinin
her zaman disa bagimli ve kirilgan olmasina neden olacagini ileri siirmiistiir(Apak &

Aytag, 2009: 20).

Tablo 1. 5 : Dogu Asya Ulkeleri Kriz Oncesi Analiz

Kisi Basina Biiyiime i¢ Tasarruf Cari Hesap
Ulke Adi Diisen GSYH Orani Orani 1996* | Acig1 1996*
S Ortalamasi
1990-1996
Tayland 8.370 7.5 33.1 1.6
Endonezya 4.280 6.8 28.8 1.4
Malezya 9.703 7.4 36.7 4.2
Filipinler 3.060 3.6 19.7 -0.4
Giiney Kore 12.410 8.4 333 0

*GSYH’ye Orani
Kaynak: (Firat, 2006: 126)

1997 yilina kadar Asya iilkeleri, yiiksek faiz politikalar1 nedeniyle olusan
cazibesiyle gelismekte olan iilkelere giden sermaye akimlarinin yaklasik yarisin
¢ekmeyi basarmis olmasina ragmen bu bolluk, varlik fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Ancak bir siire sonra emlak piyasasinda olusan durgunluk, dolara
sabitlenmis asir1 degerli iilke paralar1 nedeniyle yabanci sermayeyi kugkulandirmis ve
elde ettikleri ytliksek karlarla iilkeyi terk etmelerine neden olmustur(Apak & Aytag,
2009: 19).

1996 yili iginde Tayland Merkez Bankas1’nin net doviz rezervinin azalmasi
sonucu kisa vadeli dis borglarini 1997 yili ilkbaharma ertelemesi, spekiilatorleri
hareket gecirmis olup, yerli paranin degerinin diiseceginin belirtisi seklinde olusan algi
spekiilatif atak i¢in zemin olusturmustur. Bu da Tayland Merkez Bankasi’nin Baht’in
degerini 1 USD = 25 Baht olarak sabit tutmak i¢in gosterdigi ¢abay1 bosa ¢ikarmis (39
milyar dolarlik rezervin 9 milyar dolarim1 merkez bankasi kullanmistir) ve Baht’in
degeri 2 Temmuz 1997 tarihinde dalgalanmaya birakilmistir(Turan, 2011: 61).
Haziran 1998’e kadar Baht dolar karsisinda iki kat deger kaybederek 1 USD = 50 Baht
seviyesine ulagsmis ve bu ciddi sekilde olusan deger kaybi 6zel sirketlerin borglarini
iki katina ¢ikarmis olup, ithalata bagli liretim yapan sirketlerin fiyat artirmasina paralel

olarak enflasyonun artmasina neden olmustur (Feldstein, 1999 : 5). Baht’ta olusan bu
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ani ve sert deger kaybi, Tayland Merkez Bankasi’nin kuru dalgalanmaya birakmast,
Asya krizine neden olmustur. Kriz 1997 yilinin sonuna kadar Endonezya, Kore,
Malezya ve Filipinler’e sigramis ve bu iilkelerin paralar1 da hizli bir sekilde deger
kaybetmeye baslamistir. Stok piyasalari, varlik piyasalar1 ve gayrimenkul piyasasina
da krizin yansimasiyla, banka ve banka dis1 yapilarin varlik degerlerinin diismesine
sebep olmustur(Gedikli, 2009: 130). Krugman’a gére meydana gelen bulasma etkisi
ile kaybolan giiven sermaye kacislarina sebep olmus, bu nedenle faiz oranlar
artirilmis, artan faiz oranlari isletmeleri, bankalar1 ve hane halkini finansal agidan zor
duruma diigirmiis, bu durumda giiven kaybina neden olarak kisir bir dongii

yaratmigtir(Parasiz, 2009: 13).

Krizin nedenlerine genel olarak baktigimizda; sabit kur rejiminden uzun siire
vazgecilmemesi, bankalarin kredi portfoylerinin ticari mallardan ziyade ticari olmayan
mallara yatinm yapan yatirimcilara doniismesiyle batik kredi oraninin artmas,
kurumsal degerlendirme ve denetim kriterlerinin yumusamasi, basta Tayland olmak
tizere cari ag18in yiikselmesi ve Cin Halk Cumhuriyeti hiikiimetinin yaptig1 ekonomik
reformlar ve ucuz is giicii nedeniyle yabanci sermayenin tercih nedeni olmasi ve
boylece bolgede rekabetin artmasiyla ihracata dayali biiylimeye odakli Asya
tilkelerinin zor duruma diismesi sOylenebilir(Gedikli, 2009: 127). Bir diger bakis
acisina gore uluslararasi sermayenin cari acig1 finanse etmek yerine déviz kurlarinin
degerlenmesine ve cari a¢igin daha artmasina neden oldugu sdylenebilir(Parasiz,

2009: 12).

Krize giren Asya ililkelerinde 1990’larin baslarindan itibaren bankacilik
sisteminin denetlenme ve diizenlenmesi noktasinda ilerlemeler kaydedilmis olmasina
ragmen yeterli olmamustir. Ozellikle finansal kurumlarm risk y&netimi acisindan
eksiklikleri nedeniyle batik kredi oranlari artmistir. Ayn1 zamanda biiyiikk sanayi
kuruluglarin patronlartyla bankalar ve politikacilar arasindaki sicak iliskiler,
mevduatlara hiikiimetler tarafindan getirilen garantiler nedeniyle bankalarin
flitursuzca verdigi krediler, Malezya ve Tayland basta olmak iizere 6zel sektoriin
borglulugunun 1996-1997 yillarinda GSMH’den daha hizli bir sekilde artmasini
saglamistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 116). Yukarida da bahsedildigi gibi Asya
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Krizinin temel sebebi, yerel bankalarin genis alana yayilmis olan basarisizliklaridir. Bu
basarisizliklarin ¢ogu yerel para birimlerinin deger kayb1 nedeniyle bankalarin dolar
yukiimliiliiklerinin yerel para birimine gore yiikselmesi sonucu olugsmustur. Ayrica
yerel para birimlerindeki bu deger kaybi, kurumsal borglularin yerel para birimi gelire
sahip olup bankalara dolar bor¢lu olmasi, bankalar1 ayrica zor duruma diigiirmiistiir.
Bankalarin bu basarisizliklarinin asil nedeni ise, sadece kurda yasanan deger kayb1

olmamakla birlikte sahip olduklari mevcut varlik ve mevduatlarin iizerinde kredi

vermeleridir(Feldstein, 1999: 11).

1.5.5. 1998 Rusya Krizi

1980’lerin ortalarinda Mihail Gorbacov’un Glasnot (aciklik) ve Persetroika
(yeniden yapilanma) politikalar1 Sovyetler Birligi’ni ¢okiisiinii hazirlayarak istifasina
neden olmus ve Yeltsin gorevi devralarak hizli bir sekilde kokli reformlar uygulamaya
baslamistir. IMF’nin ¢ogunlugunu olusturdugu yabanci kredi kaynaklartyla ‘Sok
Terapi’ adimi verdigi reformla dis ticaret ve kurlar {izerindeki engelleri kaldirmus,
devletin sosyal harcamalarinda ve verdigi tesviklerde kisintiya gitmistir. Ancak bu
durum zamanla kayit disi ekonomiyi canlandirarak devletin vergi gelirlerinin
azalmasia ve enflasyonun artmasia neden olmus, 6zellikle bankacilik sistemi ve
ruble yapilan reformlarla krizlere karsi kirilgan yapiya doniismiistiir. Yapilan yapisal
reformlara ragmen ekonomik dengeler bir tiirlii saglanamayarak, biiyiime ve iretimin
yavaglamasi, siirekli artan enflasyon, devletin gelirlerindeki azalma, kur politikasinin
yetersizligi, yatirimlarin azalmasi ve reel iicretlerde diislisler gibi sorunlarin 6niine

gecilememistir(Giicli, 2013: 66-67).

Asya krizinin de konjonktiirii tetiklemesiyle iiretimin daralmasi ve diisen
hammadde fiyatlari, Rusya’nin petrol, dogalgaz, demir, celik gibi yiiksek hacimde
ithracat yaptig1 irlinlerden elde ettigi gelirin diismesine neden olarak kisa vadeli
borg¢larinda sikint1 yasamasina sebep olmustur(Firat, 2006: 141). Ayrica kriz 6ncesi

1996-1997 yillarinda Rusya’da yurt dis1 kaynakli finansal yatirimlarin %229 artmasi,
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bankalarin diisiik faizle kaynak saglayip, piyasaya yliksek faizle likidite saglamasina
neden olmustur. Asya krizinin etkisiyle yukarda bahsettigimiz gibi, petrol
fiyatlarindaki azalma, ¢ekilen bu kredilerin geri 6demelerinde sikintilara neden olmus
ve Rusya sattigi devlet tahvillerinin geri 6demesini yapamayacagin1 agiklayarak
moratoryum ilan etmistir(Giiglii, 2013: 66). Moratoryum ilan1 Rusya borsasinin %6,6
diismesine sebep olmustur(Apak & Aytag, 2009: 87). Bu gelismeler sonucunda, borsa
ve rublede ciddi deger kaybi olusmus, bankalar sikintiya girerek kriz Rusya’yi
sarmistir. Ruble’nin devaliie edilmesi ve borglarin 3 ay ertelenmesi ile olusan kriz,
hem bankalarin batmasina hem de halkin fakirlesmesine sebep olmustur(Apak &

Aytag, 2009: 86: Gedikli, 2009; 171-172).

Oktar ve Yiiksel, 1998 yilinda Rusya'da yasanan bankacilik krizi ve dncii
gostergeleri konulu probit modeli uyguladig ¢calisma yapmislardir. Bu galismada cari
acik, kisa vadeli borglar, petrol ihracati, biiyiime orani, enflasyon orani, ruble faiz
orani, takipteki kredi orani, USD kuru, bankalarin toplam kari/toplam 6z kaynagi,
petrol fiyatlari, USD faiz orami riski degiskenlerini kullanmiglardir. Cari agiktaki
yiikselis ile banka karliliginin diismesinin bankacilik krizine etki ettigi bulgusuna
ulasarak, cari agiktaki fazlanin ve banka karliligindaki azalisin Rusya i¢in tehlike
olusturdugu sonucuna ulagsmis ve Rusya’nin cari fazla verme ve banka karliliklarini
artirmaya  yonelik  tedbirler almasinin  kag¢inilmaz  oldugu tavsiyesinde

bulunmuslardir(Oktar & Yiiksel, 2015).

Krizin etkileri Rusya disinda diger iilkelerde de hissedilmistir. 1998 yili
basinda ruble 5.5 iken, 1999 yili sonlarina dogru 27°ye kadar ¢ikarak ciddi deger
kaybetmistir. Ruble’nin bu derece deger kaybetmesinin yani devaliie edilmesinin
sebebi soyledir; 1998 yili Temmuz ayinda IMF ile hiikiimetin mali durumunun
devamliligin1 Onceleyen anlagsma yapilmis ve IMF’den 22,6 milyar dolar kredi
alinmistir. Bu kredi finansal piyasalarda borsa kaynakli olusan sikintilarda rahatlama
saglamasa da, mali krizin ve devalliasyonun olusturdugu yaraya bir miktar merhem
olmustur. Ancak nominal doviz kurunda meydana gelen artig, ihracat¢iyr olumsuz
etkilemistir. Ozellikle petrol ve gaz ihra¢ eden sirketlerin, diisen karlar1 nedeniyle

devaliiasyonu ciddi bir sekilde talep etmeleri, devaliiasyonun hiikiimet tarafindan
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yapilmasini zorunlu hale getirmistir(Apak & Aytag, 2009: 86; Gedikli, 2009: 171-
172).

1.5.6. Tiirkiye Krizleri

1980°11 yillara kadar Tiirkiye’nin sanayilesme tarzi ithalata dayali olmakla
birlikte, korumaci bir dis ticaret modeline sahiptir. Bununla birlikte sabit doviz kuru
rejimi ve fiyat denetimi mekanizmasi mevcuttur. 1980 yili 6ncesinde kendine bagl
olan ya da olmayan sebeplerden 6tiirii krizler yasamigtir. (1929 Biiyiik Buhran, II.
Diinya Savasi, Korfez Savasi, 1958 krizi ve devaliiasyonu, 1979-1980 devaliiasyonu
gibi...) Kendisinden kaynaklanan krizlerin tamami TL’nin 6nemli ol¢lide deger
kaybetmesiyle sonu¢lanmis olmasi, kriz sebebinin rezerv eksikligi mi yoksa doviz
disindaki gostergelerin olumsuz yansimasi mi oldugu tartistlmaktadir(Egilmez, 2016:
70-71).

1980’lerin sonlar1 ve 1990’11 yillarin baglarinda ise, tiim Diinya’da yasanan
serbestlesme politikalar: ile bilgi teknolojisinin de gelismesiyle birlikte finansal
piyasalar tizerinden yapilan sermaye hareketlerinin hizlar1 artmig, iilkelerin
ekonomilerini kirilgan hale gelmistir. Bu kirtlganlik finansal krizlerin yasanmasi i¢in
uygun bir zemin olusturmustur. Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi 1994 Finansal Krizi,

1998 Krizi, Kasim 2001 ve Subat 2002 finansal krizlerini yagamustir.

1.5.6.1 1994 Finansal Krizi

1980’lerin baslarinda Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmenin
adimlar1 atilmaya baglanmis, ilk olarak devlet denetiminde olan mali piyasalar
serbestlestirilmis, daha sonra da yurti¢i finans piyasasini uluslararasi finans piyasast

ile entegre etmek i¢in mevzuatta gerekli degisiklikler yapilmistir. Ancak sermaye
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hareketlerinde meydana getirilen bu serbestlesme, finans piyasalari ve bankacilik
piyasalarindaki problemler giderilmeden saglandigindan, Tiirkiye’ye 1990’larin
baslarinda uzun vadede ekonomi agisindan daha yararli olan dogrudan yatirimlar
yerine yiiksek reel faiz ve sabit kura dayali spekiilatif amagh kisa vadeli yatirimlar
akin etmistir(Karacan, 2014: 769-770). Kamu kesimi borglanma geregi, 1988-1993
yillar arasinda GSYIH nin %4,8’inden %12’sine yiikselmistir(Giiloglu & Altunoglu,
2002: 121). 1993 yili ortalarinda hiikiimet, kamu tizerindeki faiz yiikiinii azaltmaya
yonelik faizin distiriilmesi yoniinde politikalar uygulayacagini agiklamasi ve bunun
icin de piyasaya likidite enjekte etmesi, mevcut cari agigin da yiiksek olmasindan
dolay1 dovize olan talebi hizla artirmistir. Bu donemde TL dolar karsisinda ciddi bir
sekilde deger kaybetmis, enflasyon beklentisi artmis ve Hazine igerden bor¢lanma
acisindan sikintiya girmistir(Egilmez, 2016 : 71; Turan, 2011: 62). 1994 yilinin
basindan Nisan ayimna kadar TL’nin dolar karsisinda deger kaybetmesinden dolay1
Merkez Bankasi biiylik miktarda doviz satmis ve doviz rezervinin yarisindan fazlasi
erimistir (1993 Aralik ayinda 7 milyar dolar {istiinde olan doviz rezervi 1 Mart 1994°te
3,3 milyar dolara inmistir). Bu donemde, Merkez Bankasi’nin giinliik olarak
belirledigi ‘resmi kur’ ile serbest piyasada belirlenen ‘piyasa kurunu igeren IMF’nin
tanimiyla ‘yonetilen dalgali kur rejimi’ mevcuttur. Resmi kur ile piyasa kuru
arasindaki fark 1993 yilinin tamaminda %1 ’leri bile bulmazken, 1994 yil1 Ocak ayinda
piyasa kuru lehine %229 a kadar c¢ikmustir. 1993 yilinda bankalar arasi para
piyasasinda %70 seviyesinde olan gecelik faiz orani, bu donemde %700’lere
ctkmistir(Ozatay, 2016: 66-69). 26 Ocak 1994, 01 Mart 1994 ve 17 Mart 1994
tarihlerinde TL devaliie edilmis, Ocak-Nisan aras1 TL’nin nominal olarak deger kayb1
%172’e ¢ikmistir. Bu gelismelere ek olarak, Standard and Poors ve Moody’s gibi
uluslararas1  kredi derecelendirme kuruluglar1  Tiirkiye’nin  kredi notunu
distirmistiir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 121). Ayrica bu donemde kamu agiklari
ekonominin dengesini bozmus, artan ithalata karsi ihracat diiserek cari agikta ciddi
artiglara neden olmustur. 1980’lerde devreye alinamayan ekonomik istikrar programa;
ekonomik istikrar1 saglamak, kamu agiklarin1 azaltmak, dis talep esash bir biiylime
olusturmak ve ekonomik istikrari devamlilastirmak amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde
yiriirlige girmistir. 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen ekonomik istikrar programinin

uygulanmasinin nedenleri programin basinda sOyle belirtilmistir:  “Tiirkiye

48



ekonomisinde temel yapisal degisiklik yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Tedbirleri’nden sonra, ozellikle 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi,
vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢ bor¢lanma ile
finanse eder duruma diismesi, bu a¢igi kapatmak icin dig borca ve Merkez bankasi
kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezervierinin hizla erimesi, yeni bir istikrar programinin
yiirtirliige konulmasini zorunlu kilmigtir.” Bu donemde meydana gelen iktidar degisikligi,
yeni gelen iktidarin se¢im vaatlerini gergeklestirmek istemesi nedeniyle biitce

aciklarini artirmis ve dengesini bozmustur(Apak & Aytag, 2009: 111).

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin amaglari karar metninde
ise su sekilde belirtilmistir; “Bu programin amaci,; enflasyonu hizla diigiirmek, Tiirk
Lirasina istikrar saglamak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay
stirdiiriilebilir bir temele oturtmaktr.” (Apak & Aytag, 2009: 112). Bu amaglara ulagsmak
icin konulan hedefler ise; ek vergi ile kamu gelirlerinde artig saglamak, giderlerini
biitcede daralmaya giderek azaltma yoluyla kamu kesimi harcama geregini diigtirmek,
TL’nin dolar karsisinda giiclenmesini 6nlemek, enflasyonun iistiinde bir faiz ile
kagitlar satilarak hazinenin bor¢lanmasini tesvik etmektir. Aslinda biitiin 6nlemlerin
sonunda hedeflenen enflasyonun katlanilabilir seviyelere diisiiriilmesidir(Egilmez,

2016 : 71-72).

5 Nisan kararlariyla doviz kuru serbest birakilarak farkli bir kur yontemi
uygulanmis, Reuters sisteminde Bankalar Aras1 Doviz Piyasasi sayfasindan Dolar/TL
alig-satis kotasyonu veren 10 banka segilerek, saat 15:00’teki ortalama doviz alig-satis
fiyatlar1 baz alinmistir. Ayrica 1995 yilindan itibaren, 1.5 Mark + 1 Dolar kur sepeti
belirlenmis ve bu sepet aylik enflasyon oran1 kadar arttirilacak sekilde
planlanmistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 123).

Istikrar programlarinin basartya ulagmasmin sartlarr diisiiniildiigiinde, bu
programda bu sartlarin  saglanamadii  goriilmiistiir. Oncelikle halkin  ve
parlamentonun programa olan inanct saglanamamis ve destekleri alinamamuistir.
Bunun disinda 6ngoriilen eylemlerin zamaninda tavizsiz uygulanmasi, kisa ve uzun
vadedeki amaclarin belirlenmesi ve takvime siki sikiya bagli olunmasi, fiyat

kontroliinde sert dnlemlerin alinmamas1 gerekliligi gibi sartlar tam anlamiyla yerine
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getirilememistir. 1994 yilinda kismen uygulanabilen ekonomik istikrar programi ile
mali piyasalardaki dalgalanmalarin 6niine geg¢ilmis olup, yapisal reform gerektiren
uzun vadeli onlemler ile Ozellestirme, kamuda yeniden yapilanma gibi konularda
gereken sonuclar alinamamistir. Ayrica bu donemde ekonomide durgunluk &ne
cikarken, talep diistikliigline bagli olarak kapasite kullanimi1 dayanikli tiikketim mallar
tireten sanayi dalinda ve otomotiv sektoriinde 1994 yilinin ikinci yarisinda yaklasik
%35’lere kadar gerilemistir. Kapasite kullaniminda diger sektorlerde de biiyiik
diisiisler olmasi istthdami etkilemis ve 1994 yilinda eksik istihdam oran1 %8,7’ye
yiikselmistir. Istikrar programinin énemli hedeflerinden biri olan enflasyonist baskinin
kirilmasi konusunda da basar1 saglanamamistir.1994 yilinda TEFE %149,6’ya TUFE
ise %125,5’¢ yiikselmistir. 1995 ve 1996 yillarinda TUFE ancak %80’lere
indirilebilmistir (Turan, 2011: 67).

Genel olarak degerlendirildiginde, 5 Nisan 1994 ekonomik istikrar programi
1995 yilinda erken se¢cim kararimin alinmasinin da etkisiyle istenilen basariy1
saglayamamustir. Yapisal reformlar gergeklestirilememis ve kamu gelir gider dengesi
saglanamayarak agik vermeye devam etmistir. 1995 yilinda %7-8 oraninda biiyiimeye
ragmen, bliyimenin ihracata bagli olmamasindan Otiiri  cari  denge

saglanamamistir(Apak & Aytag, 2009: 122 ; Firat, 2006: 189).

1.5.6.2 Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar programi ile yapisal reformlarini
gerceklestirmeye calisan Tirkiye, 1995 yilinda erken se¢im kararinin alinmasinin da
etkisiyle yapisal reformlar1 uygulamada basarili olamamus; kriz, yiiksek faiz ve yiiksek
enflasyon kisir dongiisiinden kurtulamamistir. 1996 yilinda tekrar IMF ile
goriismelerini baslatmis olsa da, IMF’nin agir talepleri ile goriismeler sekteye
ugramistir. 1997 yili baglarinda ise, gorligmeler devam ederken IMF’nin Tiirkiye
ekonomisi ile ilgili taslak raporunu basina sizdirmas, iliskilerin gerilmesine ve tekrar

sekteye ugramasina neden olmustur. Daha sonra meydana gelen 28 Subat 1997 post
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modern darbesi, basta yerel oldugu diisiiniilen 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizlerinin gelismekte olan iilkelerin tamamini etkilemesi ve bankacilik ve finans
sisteminin de kirilganli§i nedeniyle Tiirkiye yara alan ekonomisini toparlamada

zorlanmustir.

1998 yilinda borsadaki hisse senetlerinin degerleri bir 6nceki yila gore yari
yariya diismiis, IMKB endeksi 1998 y1l1 agustos ay1 son haftasinda yaklasik %20 deger
kaybetmistir. Yine bu donemde merkez bankasi rezervleri yaklasik 26 milyar dolardan
21 milyar dolara gerilemistir. 1997 yilinda %8,3 olan biiylime hizi, 1998 yilinda
%3,8’e diigmiistiir. Ozellikle Rusya kriziyle Tiirkiye’den sermaye cikislari
yogunlagarak yaklagik 5 milyar dolart bulmustur(Egilmez, 2016: 74; Giloglu &
Altunoglu, 2002: 126). Kiiresellesmenin etkisiyle olusan krizlerin bu bulasici olma
ozelligi sonucu, Tiirkiye ekonomisinde durgunluk ve daralma meydana gelmistir.
Bununla birlikte 1999 yili Agustos ayinda meydana gelen deprem felaketinin de
etkisiyle iilkenin ekonomik durumu daha da agirlasmistir. AGIT zirvesi akabinde
Helsinki’deki Avrupa Birligi zirvesi sonrasi Tiirkiye’nin Avrupa Toplulugu’na tam
tyeligi ile ilgili adaylig1 agiklanmasiyla birlikte uluslararasi kamuoyu, Tiirkiye’nin
ekonomik durumu nedeniyle, kapsamli bir istikrar programi yapmasi yoniinde baski
olusturmustur. Sonu¢ olarak, 2000 yili basinda enflasyon ve biiyiimede istikrar
saglamak amaciyla ekonomik istikrar programi uygulanmasina karar verilmistir(Apak
& Aytag, 2009: 123). IMF’nin de destegiyle uygulanan bu programin amaci, biitge ve
biitce dis1 kamu kesimi mali disiplini, siirlinen parite yontemiyle doviz kurlarinin
onceden belirlenmesi, yapisal reformlar ve dzellestirmenin uygulamaya konulmasi
olmustur. Siirlinen parite ile 1,5 y1lin doviz kurlarinin 6nceden acgiklanmasindaki temel
amag ise, enflasyonla miicadeleyi sadece siki maliye ve para politikasina birakmayip
baska araglarla desteklemektir. Biitce tarafinda IMF ve Diinya Bankasi’ndan uzun
vadeli ve diisiik maliyetli dis bor¢lanma artirilarak yiiksek faizli ve kisa vadeli i¢ borg
kapatilacak ve vergi gelirleri artirilarak faiz dis1 fazlanin yiikseltilip Hazine’nin faiz
yiikii azaltilmaya ¢aligilacaktir(Egilmez, 2016: 74; Giiloglu & Altunoglu: 127, 2002;
Ozatay, 2016: 87). Para politikas: tarafinda ise, Merkez Bankas1 net i¢ varliklari sinir1
1,2 katrilyon TL olarak belirlenerek, doviz girisleri oraninda artirilmasi

kararlagtirilarak likidite sinirlandirilmistir(Giiloglu & Altunoglu, 2002: 128). Ayni
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donemde bankacilik sektorii ciddi sorunlarla karsi karsiya kalmigtir. Sektoriin doviz
borglar1 doviz alacaklarina gore oldukega yiiksek bir seviyeye ulagsmistir. 1997 yilinda
bilanco dis1 hari¢ doviz borg-alacak farki 5 milyar dolar iken, 1998 yilinda 8,4 milyar
dolara, 1999 yilinda 13,2 milyar dolara ve 2000 yilinda 17,4 milyar dolara ¢ikmustir.
Sonug olarak varliklarinin vadesi ile borg¢larinin vadesi arasindaki fark agilmis, yani
borglarin biiyiik bir kismi1 mevduat oldugundan kisa vadeli olmustur. Bu donemde
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi i¢in kurulmus olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yonetim kurulu tiyeleri belirlenerek 31
Agustos 2000 yilinda islevsel hale getirilmistir. Bankalarda geri donmeyen kredilerin
toplam kredilere oranmin 1998 yilindan itibaren 2000 yilinda yiiksek diizeylere
ulagmasi, Aralik 1999 ve Ekim 2000°de 7 bankanin Tasarruf Mevduati ve Sigorta
Fonu’nun (TMSF) kontroliine gegmesine neden olmustur(Ozatay, 2016: 88-89).

2000 yilmin ikinci yarisina kadar bagarili bir sekilde yiiriitiilen istikrar
programi, faizlerin %106’dan bir anda %36’ya kadar gerilemesinin talebi
tetiklemesiyle enflasyonla miicadeleyi talebe bagli olarak zorlagtirmistir. Enflasyonun
beklenen sekilde diismemesi, Tiirk Lirasinin beklentilerin {izerinde reel olarak deger
kazanmasina, petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki artis ise cari agigin Ongoriilenin
istinde olugsmasina neden olmustur. Bu durum mevcut kur sisteminin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili soru isaretleri ortaya ¢ikarmistir. Aym1 donemde, Tiirk
Telekom ve THY’nin ozellestirilmesinde yasanan piiriizler, istikrar programina
inancin azalmasi ve Arjantin ekonomisinde yasanan gelismeler, 2000 yil1 sonlarina
dogru Tiirkiye’ye gelen dis yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Ayrica bankalarin
Ekim ve Kasim aylarinda agik pozisyonlarmi kapatmak icin doviz talebinde
bulunmalari, faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Merkez bankasinin bu siirecte
net i¢ varliklar hedefini agmama yoniindeki iradesi, faizlerin daha da artmasina neden
olmustur. Bu durum Hazine bonosuna yatirim yapan yabanci yatirimcilarin, ileride
bonolar elden ¢gikaramayacaklar1 diisiincesiyle piyasadan ¢ikmasina neden olmustur.
Yabanci yatirimcilarin lilkeyi terk etme yoniindeki iradeleri karsisinda Merkez
Bankas1 piyasaya 6 milyar dolar doviz satisinda bulunsa da, Kasim ayr sonunda

faizlerin %1000’e ¢cikmasina engel olamamuistir. Tiirk Liras1 dalgalanmaya birakilmig
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ve dolar karsisinda degeri 685.000 liradan 1.000.000 liranin tistiine ¢ikmistir(Apak &
Aytag, 2009: 123-124; Egilmez, 2016: 75-77).

Krizin sonucunda 600 binin {istiinde insan isini kaybetmis, issiz sayis1 yaklagik
2 milyona ulasmistir. Kontrollii kur ve serbest faiz politikast birakilarak, kontrollii
faiz-serbest kur politikasi giidiillmeye baslanmistir. Bu siiregte IMF’nin Tiirkiye’ye 7,5
milyar dolarlik Ek Rezerv Kolaylig1 bigimindeki krediyi giindeme sokmasi, dovize
olan talebi azaltmis olsa da, kisa vadeli ve maliyetli olmustur. Merkez bankasinin
likidite noktasinda piyasaya zamaninda miidahale etmemesi, Kkrizin bu boyutlara
ulagsmasina neden olmustur. Bankacilik sektorii dolar kurunun yaklasik 1,3 milyon
liraya gelmesiyle, 6zellikle doviz acik pozisyonlarindan 6tiirii ciddi yara almis, Kasim-
Subat krizlerinin sektore maliyeti yaklagik 25 milyar dolar olarak hesaplanmistir(Apak
& Aytag, 2009: 125; Celikel Danigsoglu 2007: 8; Egilmez, 2016: 78).

1.5.7. 2008 Kiiresel Finans Krizi

1973 yilinda meydana gelen OPEC krizi sonrasi, 1976 yilinda Nobel
Ekonomi Odiilii’nii alan Milton Friedman’in 1980 yilinda ABD baskan1 Ronald
Reagan’in ekonomi danigmanligin1 yapmasi; Reagan ve Ingiltere Basbakan1 Margaret
Thatcer tlizerinde etki olusturarak deragiilasyonlarin hizlanmasina sebep olmus ve
finansal serbestligi saglamistir. Ozellikle bankalarin risklerini ve sermaye
yeterliliklerini kendilerinin belirlemesine imkan taninmistir. Finans sektoriiniin
denetimini iistlenen FDIC (Federal Mevduat Sigorta Fonu), sadece ticari bankalardan
sorumluydu. Sektor iginde ticari bankalardan daha ¢ok bankacilik diizenlemelerine
tabi olmayan golge bankalar olustugu i¢in bu bankalar denetim disindaydi. Golge
bankacilik faaliyeti disinda diger bir sorun ise, menkul kiymetlestirme faaliyetidir.
Menkul kiymetlestirme; gergek ya da tiizel kisinin ticari faaliyet sonucu elde ettigi
varliklar1 ve gelecek donemde elde edecegi gelirleri karsilik gostermek suretiyle
borglanma senedi ihra¢ ederek finansman saglanmasi seklinde tanimlanabilmektedir.

Diisiik gelirlilere verilen ipotekli mortgage kredileri agirlikli olmak {izere, ipotekli
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krediler menkul kiymetlestirilerek, kredi tutar1 2006 yilinda yaklasik 1,25 trilyon
dolara ulagsmigtir. Bu kredi tutarinin yaklasik %20°’si diisiik gelirlilere verilen yiiksek
riskli subprime mortgage kredisi olmakla birlikte bunun %80’i de menkul

kiymetlendirilmistir(Ay & Ugar, 2015: 20).

2000 yilinda ABD ekonomisinin resesyona girmesi nedeniyle ABD Merkez
Bankas1 FED’in faizleri hizli bir sekilde indirmesi sonucu 2000 ile 2006 yillar
arasinda likidite miktarinda biiylik artiglar gerceklesmistir. 2006 yilinda Euro
bolgesinde ekonomik biiylime mevcutken, ABD’de biiyiime beklentileri asagiya dogru
yonelmistir. Diinya’da olusan talep daralmasi, iiretimin yavaglamasina sebep olarak,
istihdam1 olumsuz etkilemis ve islerini kaybeden insanlar mortgage kredi taksitlerini
O0demekte giicliik cekmeye baslamislardir. 2007 yili baslarina gelindiginde ise,
ABD’de faizler ve risk primleri yiikselmistir. Likiditelerin bir yatirima ¢evrilememesi,
kredilerin higbir geliri olmayan kisilere verilmesi ve Sub-prime mortgage kredilerinin
geri 6denmesinde yasanan olumsuzluklar krizin baglamasina neden olmustur. 2007 y1li
iclincli ¢eyrekte uluslararasi bankalar zarar agiklamis ve bu da krizin 2008 yili
baslarinda gelismis iilkelerde hissedilmesine neden olmustur. ABD’de kriz, 6nce hisse
senetlerinde diislis olarak kendini géstermis ve daha sonra 2008’in ikinci ¢eyreginden
itibaren reel sektor ve firma bilangolarinda etkisi goriilmiistiir(Aktas & Sen, 2013: 138;
Erdem et al. s.10, 2011; Takim, 2011: 338).

2007 yilinda ABD’ de baslayan ve 6nce ABD finans sistemini ardindan da
tiim diinya ekonomilerini etkileyen bu krizin temelleri 2001 yilina dayanmaktadir. 11
Eyliil 2001 saldirilart sonrast ABD halkinda olusan korkunun etkisiyle harcamalar
azalmis ve ekonomi yavaglamistir. Donemin ABD Baskani George Bush halki
rahatlatmak ve harcamalar1 canlandirmak i¢in bir dizi 6nlemler almis ve ABD Merkez
Bankas1 FED 2001 yilinda %6,5 olan gosterge faizini 2003 yilina kadar %1’lere kadar
indirmistir. Bankalar diisiik gelirli aileler i¢in ‘sub-prime mortgage’ adiyla kredi
modeli olusturmus, kullanilan kredilerle alinan evlerin fiyatlarinin yiikselmesi halkta
kazanma duygusu yaratarak memnuniyet olusturmustur. Ancak 2007 yila
gelindiginde ev fiyatlarinin diigmeye baslamasi ve faizlerin yiikselmesi bu olumlu

tabloyu tam tersine ¢evirerek kredi borglularinin kredilerini 6deyememeye
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baglamasina, kredileri veren bankalarin sikintiya girmesine neden olmustur. Aktiflerin
menkul kiymetlere doniismeye baslamasi, tiim finans sisteminde krizin baglamasina

neden olmustur.

Literatiirii inceledigimizde kiiresel finans krizi ile ilgili birgok c¢alisma
yapilmistir. Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savas Demirci, kiiresel finansal krizi (2007-?)
ortaya ¢ikaran nedenler, krizin etkileri, krizden kismi ¢ikis ve mevcut durum konulu
caligma yapmislardir. Calismalarinda FED faiz oranlari, ABD’de finans kuruluslarinin
2008 Haziran zararlari, ABD GSYIH biiyiikliigii, secilmis borsalarin Aralik 2007-
2008 donemi deger kayiplari, Tiirkiye ekonomisinin ihracat rakamlari, Tirkiye
GSYIH biiyiikliigii, issizlik oran1 ve enflasyon orani gibi degiskenleri kullanmislardur.
Kiiresel finans krizine neden olan en 6nemli faktoriin ABD’de patlak veren sub-prime
kredi krizi oldugu bulgusuna ulagmislardir. Konut piyasasiyla baslayan krizin tiim tilke
ekonomilerini bircok yoOnde etkileyerek kiiresel finans krizine donistiigiinii ve
dolayistyla bir¢ok iilke ekonomisinin kiigiilmesine ve toplumsal sorunlarin ¢ikmasina

neden oldugunu savunmuslardir(Kutlu & Demirci, 2011).

Stireyya Yildirim ise, 2008 yil1 kiiresel ekonomi krizinin diinya ve Tirkiye
ekonomisine etkileri konulu ¢alismasinda; GSYH ve sektorel biiyiimeler, kapasite
kullanim orani, agilan ve kapanan igyeri sayisi, istthdam durumu ve reel kesim giiven
endeksi degiskenlerini kullanmistir. Bu verilerle kiiresel krizin diinya ve Tirkiye
ekonomisinde olumsuz etki gostererek, diinya ekonomisinin {iretim hacminin ve
ticaretinin daralmasina, Tiirkiye'de dnce borsada sert diisiise sebep olup, bilylimeyi
zayiflatmis ve kapasite kullanim oranlarinin diismesine neden oldugu sonucuna

ulagmistir(S. Yildirim, 2010).

Krizin temelleri 28 Nisan 2004 tarihinde 5 biiyiik yatirim bankasinin ABD
Sermaye Piyasasi ve Borsa Kurulu (S.E.C-Securities and Exchange
Commission)’ndan siirli bir tutara kadar borglarin denetlenmemesi yoniinde talepte
bulunmasiyla, diisiik gelirli ya da hi¢ geliri olmayan kisilere kredi verilmesine
dayanmaktadir. Ayni zamanda 2003 yilinda FED’in faizleri %1’e kadar indirmesi,

diisiik enflasyonun etkisiyle konut maliyetlerinin diismesi, konut talebini
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artirmistir(Hatipoglu & Ucgkun, 2017: 122). Artan konut talebi, emlak fiyatlarinin
yiikselmesine neden olarak konut fiyatlarinda balon olusturmustur. Bu dengesiz
duruma kars1 FED’in faiz artirimi politikasi yiiriitmesi konut fiyatlarinin diismesine
neden olmustur. Diisiik faiz ile ev satin alan halk, evlerinin fiyatlarinin 6deyecekleri
borcun altina diismesi nedeniyle kredi taksitlerini dde(ye)memislerdir. Bu durum,
ipotek karsiligi kredi veren finans kuruluslarimi zor duruma sokmustur. Finans
kuruluslarinin arastirma yapmadan ¢ok kolay bir sekilde verdigi bu krediler, Mortgage
krizine doniiserek, ABD’den tiim iilkelere yayilmistir(Ozdemir, 2013: 252-253).
Parasiz’a gore krizin temellerini(Parasiz, 2009: 49-61);

e Diinya’da olusan likidite bollugu

e Kiiresel enflasyonda ve volatilitesinde diisiis

e Risk primlerinde genel diisiis

e Uzun vadeli faiz oraninda diisiis

e Enflasyonist olmayan ortamda kredi genislemesi
e Aktif fiyatlarinda bir artig

e Tasarruf oraninda diisiis ve bor¢lanmada artis

¢ Rantabilite arzusu

e (Odiing verme kosullarinin gevsetilmesi

e Yiiksek riskli finansal uygulamalar olusturmustur.

Krizin nedenlerine baktigimizda, kiiresellesme, mortgage sistemi, tlirev
piyasalar, likidite bollugu ve yapist bozulan krediler, menkul kiymetlestirme, finansal
liberalizasyon, derecelendirme kuruluslari, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar,

gblge bankacilik, hedge fonlar ve balonlar olarak seklinde 6zetlenebilmektedir.

2008 kiiresel finans krizi; 6zellikle mortgage kredileriyle hiikiimetin piyasaya
artan miidahalesi ve bankacilik sektoriindeki strateji degisikliginin finansal ¢okiintii ve

yolsuzluk i¢in uygun ortam hazirlamasiyla meydana gelmistir(Mccuistion &
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Grantham, 2016: 8). ABD’de ortaya ¢ikan bu kriz kisa zamanda kiiresel dlgekte etkili

olmustur.

1.5.8. 2010 Avrupa Bor¢ Krizi

2008 yilinda ABD’de Lehman Brothers’in iflasi sonucu meydana gelen
finansal kriz, 6nceki boliimlerde de inceledigimiz ‘krizlerin bulasiciligr’ 6zelliginden
dolay1 kisa siirede kiiresel finans sistemini ciddi anlamda tehdit etmistir. Kiiresel finans
sisteminin sa¢ ayaklarindan biri olan AB iilkeleri, bu krizin ilk olarak bulastig
ilkelerden olmustur. Devlet bor¢ stok oranlar1 yiiksek olan Yunanistan, Portekiz ve
Irlanda piyasalardan borglanma imkanlar tiikenince IMF’ye basvurmuslardir. Krizin
AB iilkelerini bir anda bu kadar etkilemesinin nedenleri ise; diisiik biiyiimeye bagl
rekabet giiglerinin zayiflamasi, yiiksek bor¢ ve Avrupa Ekonomik ve Parasal
Birligi’nin kurulumundaki eksikliklerdir(Keng, 2013: 17). Avrupa borg krizi olarak
adlandirilan bu krizin nedenlerini agiklamaya calistigimizda, kriz 6ncesi bollasan
likiditeye bagli olarak iilkelerin yapisal reformlar1 erteleyerek comert davranmasi
sonucu Ozel sektor ve kamu sektoriiniin yliksek bor¢ altina girmesi sdylenebilir.
Yunanistan’in biitcede verdigi acigin meydana ¢ikmasiyla da, risk istah1 neredeyse yok
olmus, kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimine gitmesiyle, AB ve ¢evre
tilkelerin bor¢lanma maliyetleri artmistir. Krizle birlikte Avro boélgesinde ekonomi
parametreleri olumsuz yone egilmis, biiylime oranlar diiserek ekonomik durgunluk
meydana gelmistir(Ulusoy & Ela, 2015: 388). AB iilkelerinde biiyiime oranlari kriz
oncesi son 7 yilda, ondan 6nceki son 8 yila oranla diisiis egiliminde olmustur. 2002-
2008 arasinda ortalama %1,8 olan biiyiime orani, 1994-2001 arasinda ortalama %2,7
olarak gergeklesmistir(Keng, 2013: 17). Ayrica AB iilkelerinde ortak para birimi
olarak Avro’nun kullanilmaya baslanmasi, ekonomik olarak morali yiikseltmis, faiz
oranlarinin da diisiik olmasi, harcama ve bor¢lanma egilimini artirarak krize ortam
hazirlamistir. Basta sOyledigimiz gibi, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi de

Avrupa borg¢ krizini tetikleyen ana unsur olmustur. Artan kamu ve 0Ozel sektor
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harcamalari, biitce dengesini bozarak borglarin artmasina neden olmustur(Ulusoy &
Ela, 2015: 388). Ayrica, kiiresel anlamda tasarruflarda olusan artis, tabiri caizse krizin
degirmenine su tasimistir. Az gelismis olan AB g¢evresindeki tilkeler ise, tasarruflarin
artmasiyla olusan likidite fazlasindan dolay1 olusan diisiik faizin bir sonucu olarak
daha cok tiiketmis ve daha ¢ok bor¢lanmislardir. Bir bagka deyisle, AB tilkelerindeki
yiiksek tasarruf egilimi, ¢evre iilkelerde tasarruf egiliminin diisiik olmasi, bu iilkelerin
daha yiiksek bor¢lanmalarina neden olmustur. Bu durum hem AB iilkeleri hem de
cevre iilkeler icin finansal agidan sistemik bir risk olusturmustur. Cevre tilkelerden
olan Yunanistan ve irlanda’da 2000 ile 2008 yillar1 arasinda hane halki borcu endise
verici bir sekilde yiikselmistir(Keng, 2013: 19). Diger bir ifadeyle, Yunanistan’in
biit¢e agiklar ile ilgili olarak geg¢miste paylastigi rakamlari 2009 yili Ekim ayinda
geemise doniik olumsuz yonde giincellemesi, giiven bunalimina neden olmus ve
bor¢clanma maliyetlerinde artisa neden olmustur. Cevre iilkelerde bu durumdan
olumsuz etkilenmis, kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimine gitmesiyle ve
kamu tahvil faiz oranlarinin artmasiyla kriz baglamistir(Ulusoy & Ela, 2015: 389).
Yunanistan diger kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek not almak amaciyla
Goldman Sachs ile 50 milyon dolarlik bir anlagma yaparak gerg¢ek ekonomik verilerini
gizlemis ve akabinde 2010 yili basinda borglarinda temerriitte diiserek krizin
derinlesmesine neden olmustur. Bu durum {izerine Avrupa Komisyonu Yunanistan
kamu giderlerini azaltip, gelirlerini artirarak biitce acigmi %32’ye diislirmesini
istemesiyle Yunan hiikiimeti bir dizi tedbirle ki bunlar; emekli maaslarinin
dondurulmasi, KDV oraninin %21 artirilmasi, sigara, alkollii icki vs. iirlinlerin
vergilerinin arttirilmasi olmustur. Bu sikilastirma politikas1 sonucunda 11 Nisan 2010
tarihinde AB maliye bakanlar1 tarafindan 30 milyar Euro acil yardim paketi, ayrica AB
ve IMF isbirligiyle 3 y1l vadeli 110 milyar Euro kurtarma paketi onaylanmistir(Ay &
Ugar, 2015: 24).

Krizin sonuglarini ele aldigimizda; kriz Avro alani iginde iilkelerin
birbirlerine bagli yapis1 sebebiyle daha ¢ok bolge iilkelerinin ticaret hacmini diistirerek
2013 yilina kadar biiylime oraninin negatif olmasina, iilkelerin ithalat ve ihracatlarinin

azalmasiyla emtia fiyatlar1 diigmesine ve talebin az olmasindan otiirii ihracatin
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getirisinin azalmasina, Avrupa iilkeleri ile birlikte krizin bulasan etkisi sebebiyle
diinya iilkelerinde istihdamin negatif yonde etkilenmesine, yatirimlar ve talepteki
azalmaya bagli olarak deflasyonun devam etmesine ve son olarak finansal sistemde
ciddi etki yaratarak kredilerin azalmasmna ve kredi faizlerinin artmasina neden

olmustur(Ulusoy & Ela, 2015: 390-392).
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2. BOLUM : FINANSAL STRES

Finansal sektoriin genel goriiniimii hakkinda oncli gostergeler araciliiyla
bilgi toplamay1 amacglayan c¢alismalar 1980'lerin basina kadar uzanmaktadir. Bu
donemde kaynaklar ¢ogunlukla tek bir pazara veya yalnizca bir gostergeye odaklanan
caligmalardan olusmaktaydi. 1990l yillarda kiiresellesme ile birlikte piyasalar arasi
karsilikli aligverisin artmasiyla birlikte, bu gostergeler yetersiz kalmaya baslamistir.
Bu durum, stresi 6l¢ebilecek yeni bir biitiinsel anlayigi gerektirmistir. Finansal sistem
ve 1990'larin sonlarindan itibaren bu anlayisi temsil eden calismalar cogalmis,
bunlarin ¢cogu gelismis iilke merkez bankalar1 ve uluslararasi finans kuruluslarinin
akademik kadrolar tarafindan yiiriitiilmiistiir. “Finansal stres”, “baski veya kosul”
olarak adlandirilan bu endeksler, alt piyasa endekslerinin entegrasyonu ile
olusturulmustur (EKinci, 2013: 213-214). 1990’11 yillarda kiiresel ¢apta yasanan
finansal krizler, finansal istikrarin 6nemini ortaya koyarak finansal risklerin detayli bir
sekilde analiz edilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu anlamda stres test analizleri
gerek finansal kuruluslar, gerekse uluslararasi finans otoritelerince kullanilmaya
baglanmistir(Bese, 2007: 4). Stres test analizleri, finans kuruluslarinin, portfoylerin ya
da finans sisteminin olaganiistii piyasa kosullarinda finansal agidan kirilganlig:
ongdérmek amactyla kullandiklari tekniklerden olusmaktadir. Ozellikle piyasanin
temel fonlayicist olan Merkez Bankalar1 agisindan piyasada olusabilecek
kirilganliklar ve stresi 6lgmek, finansal istikrar dengesi sebebiyle biiylik 6nem arz
etmektedir. Bu anlamda 6zellikle 1990’1ardan sonra yasanan krizlerden 6tiiri, krizleri
onceden tahmin etmek ig¢in gesitli endeksler kullanilarak finansal stres Slgiilmeye

caligilmistir.

2.1 FINANSAL STRES ENDEKSI (FSE) TANIMI VE LITERATUR

Finansal stres endeksi, ¢esitli stres gostergelerini tek bir istatistikte toplayarak

finansal sistemdeki mevcut stres durumunu 6l¢mek i¢in faydalanilan bir endekstir.
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Finansal stres, finansal sistemin normal isleyisinin sekteye ugramasi olarak
tanimlanabilir. Finansal stres ataklari farklilik gosterdiginden daha net bir tanim
yapmak zordur. Ancak, finansal stres ile ilgili baz1 6zellikler geneldir. Bunlara 6rnek
olarak varlik fiyatlarinda olusan belirsizlik sonucu olusan bilgi asimetrisi nedeniyle
likit olmayan varliklar ve riskli aktiflerden kaginma sdylenebilir. Finansal stres
endeksleri, politika yapicilar tarafindan da finansal istikrarin izlenmesi agisindan bir
ara¢ olarak yaygin olarak kullanilmaktadir(Vermeulen, Hoeberichts, Vasicek, &

Hajkova, 2014: 2).

Finansal stres endeksi, finans piyasalar1 iizerindeki stresi Olgmek igin
kullanilmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde finansal kirillganlik test

edilerek, makroekonomik sonuglar analiz edilmektedir(Hacioglu, 2009: 96-97).

Literatiiri inceledigimizde finansal stres ile ilgili c¢alismalar goze
carpmaktadir. Cardelli, Elekdag ve digerleri (2009), Finansal Stres, Yavaglama ve
Toparlanma konulu caligmalarinda; getiri egrisinin egimi, TED spread, bankacilik
sektoriiniin betasi, kurumsal tahvil spreadleri, borsa getirileri, GARCH' tan elde edilen
zaman i¢inde degisen hisse senedi getirisi oynakligi, nominal etkin doviz kurundaki
aylik degisikliklerin zaman i¢inde degisen oynaklig1 gibi degiskenleri ile FSE endeksi
uygulayarak 17 gelismis ekonomide bankacilik, menkul kiymetler ve doviz
piyasasindaki ataklar sonucu finansal stresin ekonomik faaliyeti ne derece etkiledigini
bulmaya ¢alismis ve finansal stresin her zaman olmasa da genellikle ekonomik
yavaslama ve durgunlugun habercisi oldugu sonucuna ulasmistir(Cardarelli et al.,

2009).

Ekinci (2013) ise, Tiirkiye I¢in Finansal Stres Endeksi konulu ¢alismasinda
01.08.2002 ile 31.01.2013 tarihleri aras1 bankacilik sektorii, kamu sektorii, borsa ve
doviz piyasasinin stres diizeyleri 6lmiistiir. Finansal kurumlarin ve politika yapicilarin
alt piyasalar ve finans sektorii lizerindeki finansal stresi belirlemelerine ve para
politikasin1 yOnetmelerine olanak saglamak i¢in yiiksek frekanshi bir gdstergeyi
hedeflemistir. Finansal stres analizini kullanarak, Tiirkiye Ekonomisini yiiksek stres

donemi, normal stres donemi, kiiresel kriz stres donemi, diisiik stres donemi, artan
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stres donemi, azalan stres donemi seklinde alti farkli donemde incelemis ve bu
donemlerin her birine iliskin analizler sunmustur. Genel olarak olumlu bir stres
kaynagi olmasi1 gereken bankacilik sektoriiniin kiiresel kriz sonrast donemde stresin
azaltilmasia yardimci oldugu, kamu sektoriiniin 2004 6ncesi donemde stresin bir
bileseni olmasina ragmen, mali biitgedeki gelismeler nedeniyle 2004 sonras1 donemde
stresin azaltilmasina yardimci oldugu gostermistir. Ayn1 zamanda dis soklara daha
yatkin olan doviz piyasasi ve borsanin, kiiresel kriz sirasinda stresi artiran faktorler
oldugu, borsadan farkli olarak kiiresel kriz 6ncesi déonemde doviz piyasasinin diisiik
stres seviyesi, Tlirkiye'nin finansal stresini diisiik seviyelerde tutmaya yardimci oldugu
sonucuna ulagmigtir. Ayrica, diisiik riskli donemde sermaye akisindaki artis TCMB
tarafindan bir risk faktorii olarak disiiniilmesi ve finansal stres normalin ¢ok altinda
seviyelere indirilmesi yoniinde tavsiyede bulunarak, aksi takdirde diisiik finansal stres
seviyelerinin ylksek finansal stres seviyesi kadar risk olusturabilecegini

bildirmistir(Ekinci, 2013).

Hakkio ve Keeton (2009), ‘Finansal Stres: Nedir, Nasil Ol¢iilebilir ve Neden
Onemlidir?” konulu calismalarinda, Kansas City Finansal Stres Endeksi ile TED
spread, 2 yillik swap spread, 10 yillik hazine bonosu, hisse senedi - tahvil korelasyonu,
hisse senedi piyasasi oynakligi, bankacilik sektoriiniin kendine 6zgii volatilitesi, banka
hisse senedi getirilerinin enine kesit dagilimi bilesenleri ile finansal stresin temel
degerlerini gostererek, finansal stres yasanan donemlerde bu endeksinde yiikseldigini
gostermis, ayn1 zamanda gelecek donem ekonomik biiytime ile ilgili de degerli bilgiler
verdigini ortaya ¢ikararak, KCFSI'nin, son 20 yilda yaygin olarak taninan finansal stres
olaylarini belirlemede iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulasmistir(Hakkio &

Keeton, 2009).

Cardelli, Elekdag ve Lall (2011), ‘Finansal Stres ve Ekonomik Daralmalar’
konulu caligmalarinda, getiri egrisinin egimi, TED spread, bankacilik sektorii betast,
kurumsal tahvil spreadleri, borsa getirileri, GARCH' dan tiiretilen zamanla degisen
hisse senedi getiri oynakligi, nominal efektif doviz kurundaki aylik degisimlerin
zamanla degisen oynakligi degiskenlerini kullanarak, son 30 yilda 17 gelismis

ekonomide bankacilik, menkul kiymetler ve doviz piyasalarinda yasanan stres
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olaylarini analiz ederek finansal stresin ekonomik faaliyeti ne dlgiide etkiledigini
belirleyen faktorlerin degerlendirmeyi amaglamis, finansal stresin ¢ogu zaman
ekonomik yavaslamanin veya durgunlugun habercisi oldugu sonucuna

ulasmistir(Cardarelli et al., 2011).

Claessens, Kose ve Terrones (2008), ‘Finansal Stres ve Ekonomik Faaliyet’
konulu ¢alismalarinda, kredi tutarlar1 ve varlik fiyatlar1 degiskenleri ile OECD iiyesi
21 ilkenin 1960-2007 arasindaki verilerini kullanarak finansal stres dénemleri ile
ekonomik durgunluk donemlerinin siirelerini karsilagtirmigtir.  Finansal stres
donemlerini takip eden ekonomik durgunluk doénemlerinin, diger durgunluk
doénemlerine gore, daha uzun ve daha derin oldugu sonucuna ulasmistir(Claessens et

al., 2008).

Barut, Cam ve Kaya (2016), ‘Finansal Risk Mi Stres Yaratir Yoksa Stres Mi
Finansal Risk Yaratir?” konulu ¢alisma yapmislardir. Dis Bor¢/ GSYH, Dis Borg
Servisi/ Thracat, Cari Hesap /Ihracat, Ithalata Odenen Net Likidite, Déviz Kuru
Istikrar1 verileri ile Tiirkiye i¢in 2001 1. Ceyrek ve 2009 4. Ceyrek donemleri Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Finansal risk endeksinden finansal stres
endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis ve finansal risk finansal stresi
tetiklerken, finansal stres de ekonomik aktiviteleri etkiledigi sonucuna
ulagmislardir(Barut et al., 2016).

Elekdag, Kanli ve digerleri (2010), ‘Finansal Stres ve Iktisadi Faaliyet’
konulu ¢aligmalarinda, doviz piyasasi baski endeksi (DPBE), tilke kredi riskini 6l¢en
getiri farklari, hisse senedi getirileri, bu getirilere dair belirsizlik algilamalar1 ortaya
koymustur. Ayrica bankacilik sektorii riskliligini 6lgen “beta” degeri, iilke tahvil
endeksi (EMBI Global), sermaye varliklarii fiyatlama modeli (CAPM) verileri ile
gelismekte olan iilkeler i¢in finansal stres seviyesinin 6l¢iilmesinde ve finansal stresin
yiiksek oldugu donemlerin belirlenmesinde kullanilabilecek aylik bir finansal stres
endeksi olusturmustur. Yurt i¢i ve yurt dist kaynakli finansal stres soklarinin
Tirkiye’deki iktisadi faaliyet {izerindeki etkilerini diger gelismekte olan iilkelerle

karsilagtirarak degerlendirmistir. Finansal stresin iktisadi faaliyet {izerinde belirgin bir
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bigimde etkisi oldugu ve gegici finansal stres soklar1 dahi sanayi iiretimini belirgin
bicimde genel egiliminin altina siiriikleyebildigi sonucuna ulasmistir(Elekdag et al.,

2010).

Dahalan, Abdullah ve Umar (2016), ‘Malezya Ekonomisi i¢in Finansal Stres
Endeksi Olgiimii’ konulu ¢alismalarinda, 1995 yil1 basindan 2014 yili sonuna kadar
olan dénemi, hisse senedi oynakligi, para piyasasi yayilimi, devlet tahvili yayilimi ve
kredi stresi ve dis borcun 12 aylik biiyiime oranlar1 gibi finansal ve ekonomik
faktorlerle degerlendirmistir. Bu degiskenlerdeki artis sonucu Malezya Finansal Stres
Endeksi'nin (FSI) arttigim1 gostermis, bu artisin temel nedeni bankacilik sektorii
kirilganligi oldugu sonucuna ulagmislardir. Yetkililerin finansal stresin diger
bilesenlerinden daha c¢ok bankacilik sektorii istikrart i¢in  c¢alismalarimi

onermisglerdir(Dahalan et al., 2016).

Camlica ve Giines (2016), ‘Tiirkiye'de Finansal Stresin Olgiilmesi:
Yontemsel Bir Karsilastirma’ konulu calismalarinda, “2002-2015 yillar1 arasinda
Tirkiye’de yasanan stres olaylarini; esit varyans agirliklandirma, temel bilesenler
analizi ve portfoy teorisi agirliklandirma yontemlerini kullanarak Para Piyasasi- 3
Aylhk TL ileri Vadeli Getiri Oram, Tahvil Piyasasi - 12 Aylik TL Ileri Vadeli Ima
Edilen Getiri Oran1 ve 2 Yillik DIBS Getirisi, Hisse Senedi Piyasasi - Finansal
Olmayan Sirketler Hisse Senedi Endeksi, Doviz Piyasasi - USD/TRY Giinliik Doviz
Kuru, Bankacilik Sektorii - Bankacilik Sektorii Rassal Riski degiskenleri ile incelemis,
bu ii¢ analiz yontemiyle elde edilen stres endekslerinin finansal stres olaylarini tespit
etmekte basarili olduklarini ortaya koyarak, son yillarda TCMB politikalarinin da
finansal stresi smirlandirmaya yonelik 6nemli bir doniisiim yasadigi, dolayisiyla
Tirkiye i¢in finansal stresin Olgiilmesine dair yapilan endeks caligmalarinin bu
doniisiimde 6nemli bir boslugu doldurmasi ve daha etkin finansal istikrar
politikalarmin uygulanmasina katki saglamasi yoniinde beklentilerini ifade

etmislerdir” (Camlica & Giines, 2016).

Son olarak finansal stres endeksinin amacini belirtmek gerekirse; ‘Finansal

piyasalardaki olas1 istikrarsizlik durumunu, sistemde olusabilecek gerilmeyi de
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Olcerek istatistiki bir degiskenle agiklamaktir’ seklinde sdylenebilir(Hoseng & Akgiil,
2018: 128).

2.2 FINANSAL STRES ENDEKSI’NIN ALT BILESENLERINI
OLUSTURAN ENDEKS VE DEGiISKENLER

Finansal sistemin bozularak aracilik etme kabiliyetinin kaybolmaya
baslamasiyla olusan finansal stres donemi, finansal piyasalarin isleyisinde kesinti
olusturma potansiyeline sahiptir(EKinci, 2013: 214). Bu dénem Oncesi meydana
gelebilecek finansal baskiyr Olgmek icin c¢esitli endeks ve degiskenler
kullanilmaktadir. Finansal Stres Endeksi’nin alt bilesenlerini meydana getiren bu
endeks ve degiskenler; doviz piyasasi baski endeksi, tilke kredi riskini 6lgen getiri
farklari, hisse senedi getirileri ve bankacilik sektoriiniin riskini Olgen ‘beta’

degeridir(Elekdag et al., 2010: 3).

2.2.1. Doviz Piyasasi1 Baski Endeksi (EMPI)

Doviz piyasast iizerindeki baskinin bir gostergesi olan doviz piyasasi baski
endeksi; doviz kurundaki ve merkez bankasinin rezervlerindeki degisiklikleri
kapsamaktadir. Doviz kurunda yiikselis ya da merkez bankasi rezervlerinde azalma
durumu, doviz piyasasi lizerindeki baskinin arttigin1 gostermektedir(Elekdag et al.,
2010: 3-4). Ayn1 zamandan bu stres doneminde varlik fiyatlarindan ziyade doviz

kurlarindaki volatilite dikkat ¢gekmektedir (Barisik & Orug, 2019: 3334).

Girton ve Roper 1977 yilinda yayimladiklar1 makalesinde, iilke paralarinin
deger kaybettigi ya da kazandig1 donemlerin doviz piyasasinda yaptiklari baskiy1
6l¢mek ve merkez bankalarinin para politikalarini daha etkin kullanabilmeleri i¢in para
politikas1 ile cari dengeyi birlestirmek suretiyle doviz piyasast baski endeksi

(DPBE/EMPI) adiyla bir endeks ortaya ¢ikarmislardir(Orug, 2018: 262).
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Girton ve Roper olusturduklart G-R denkleminde, parasal taban ile basit para
talebini birlestirmis ve bu denklemi para arzi ile birlestirerek para arzinin igsel ve
digsal kaynagina ulasmuslardir. Ulke disindaki fiyat ve parasal gelismelerin iilke
igindeki fiyatlar1 mutlak satin alma giicii hipotezi altinda etkiledigini varsayarak

asagidaki denklemi olusturmuslardir(Orug, 2018: 262).

r+e=—d+r*4d*+L1y — fly*+6 — av (1)

Denklem 1’ de satin alma giicli hipotezinden sapmay1 ‘0’, faiz paritesinden
sapmay1 ise ‘v’ gostermekte olup, ‘*’ ise ikinci iilke verilerini (genellikle ABD)
gostermektedir. G-R denklemi ile DPBE; uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin
parasal tabana orani ile doviz kurunda meydana gelen degisme toplanarak elde

edilmistir(Orug, 2018: 262).

G-R denklemi temelli DPBE igin bir bagka tanim Weymark (1995, 1997,
1998) tarafindan yapilmistir. Weymark DPBE’ yi; ‘doviz kuru politikas: tarafindan
olusan beklenti altinda doviz piyasasina merkez bankasi tarafindan herhangi bir miidahale
olmasaydi, déviz piyasasinda bulunan fazla talepten dolayr doviz kurunda yasanacak

degismeyi Glgen bir deger’ olarak tanimlamustir (Orug, 2018: 262-263).

DPBE igin Weymark’in olusturdugu teorik yaklasimdan bagimsiz olarak
Eichengreen, Rose, ve Wyplosz (1996) ve Sachs, Tornell ve Velasco (1996) DPBE’yi
tilkelerin yasadig1 doviz krizlerinin donemini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanmis, déviz
piyasasinda olusabilecek saldiriya karsi merkez bankasi rezervlerinde meydana
getirilecek degisiklik ile ya da faiz oranlarindaki degisiklik ile kars1 konulabilecegini
belirterek, endekste iki iilke faiz oranlarindaki degisimlerin yer almasi gerektigini

belirtmislerdir(Orug, 2018: 263).

AT't AT't*
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Denklem 2’de “*’ ikinci iilkeyi gOstermekte olup, doviz kurunda olusan
yiizdesel degisim, iki iilkenin faiz orani farki ve rezervlerindeki degisim farki DPBE’
yi olusturmustur. Degiskenlerin tamamai esit agirliga sahip olup, DPBE bilesimlerinin
tamami kendi standart sapmalarinin tersi alinarak bu agirliklarla elde edilmistir. Ortaya
cikan DPBE, kendi serisinin standart sapmasinin 1,5 kat1 ile ortalamasinin
toplamindan biiyiik olursa, bu {ilkenin ilgili donemde kriz yasadigini ortaya

koymuslardir(Orug, 2018: 263).

Sachs vd. (1996) ise denklem 2’deki endeksten farkli olarak denklem 3’ de
rezervlerdeki ve faizlerdeki degisme acisindan iki iilke yerine sadece ilgili iilke
rezervlerindeki ve faizlerindeki degismeyi kullanmiglardir. Agirliklart da standart

sapmalarinin terslerinin toplamma bélerek denklem olusturmuslardir(Orug, 2018:

263).
L\ 48 ¥ <
— (Ze) 28 _ (o)t Zi -
EMP, = (&) o <Kt> r + (Kt) Ay (3)

Balakrishnan vd. (2009) denklem 4’de DPBE’ yi ddviz piyasasinda olusan
baskiy1 hesaplamak igin asagidaki formiilii kullanmistir. EMPI igin hesaplamada

kullanilan formiil asagida yer almaktadir:

EMPI ;, = (Ae i,t—ﬂi,Ae) _ (ARESi,t—Mi,ARES> (@)

Oi,Ae OiARES

Formiilde Ae;., reel doviz kurundaki degisimi; ARES;, , uluslararasi
rezervlerdeki degisimi; o, ilgili degiskenin standart sapmasini; p, ilgili verinin
ortalamasini gdstermekte olup, reel doviz kurundaki artig ya da uluslararasi rezervlerde

azalma DPBE’ nin yiikselmesine neden oldugu goriilecektir(Kaya & Kiling, 2017: 63).
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2.2.2. Ulke Kredi Riskini Olgen ‘Gelisen Ulke Tahvil Endeksi (EMBI — Emerging
Market Bond Index)’

Finansal stresi O0lgmek i¢in kullanilan bir diger endeks ise, JP Morgan
tarafindan olusturulan Gelisen Ulke Tahvil Endeski (EMBI Global)’dir(Elekdag et al.,
2010: 4). 27 ilkeyi kapsayan bu endeks, yatirimci talebi tizerine daha genis kapsamli
borg karsilastirma 6l¢iitii olarak olusturulmustur. Piyasa degeri agirlikli bir endekstir.
Baslangicta, iki kistas bir {ilkenin gelismekte olan bir pazar olarak tanimlanip
tanimlanmadigini belirler ve bu nedenle EMBI Global'e dahil edilmesi diistiniilebilir.
[k olarak, bir iilke, bir y1l gecikmeli verilere dayanarak, Diinya Bankasi tarafindan son
i yilin en az birinde kisi basma diisen milli geliri diisik veya orta olarak
siniflandirilmalidir. Bu siiflandirmalar i¢in mevcut kaynagi Diinya Bankas1 yayini,
Global Development Finance'dir. Yillik olarak yayinlanan bu rapor, bir énceki yilin
kapanisi itibartyla kisi basina diisen gelir dilimlerini yansitmaktadir. Ikinci olarak,
Diinya Bankasi tarafindan tanimlanan gelir diizeylerine bakilmaksizin, son 10 yil
icinde dis veya yerel bor¢larini yeniden yapilandirmis veya halihazirda dis veya yerel
bor¢ bakiyesini yeniden yapilandirmis olan iilkelerin de endekse dahil edilmesi
degerlendirilecektir. Daha sonra belirlenen gelismekte olan llkelerden asagidaki
kriterlerin tiimiinii karsilayanlar EMBI Global’a dahil edilecektir(Morgan, 1999: 3).

Bu kriterler;

1) ihrace1 Tipinin Smiflandirilmasi

2) Para Birimi Degeri

3) Dikkate Alinan Birim Deger

4) Vadeye Kalan Siire

5) Hesabi1 Kapatma (Odeme) Yontemi

6) Nakit Akis Getirisinin Olgiilebilir Kaynag:
7) Teklif Edilen Fiyatin Uygunlugu
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2.2.2.1 Ihracet Tipinin Siniflandirilmast

EMBI Global, yalnizca endekse uygun iilkelerden bagimsiz ve yari-egemen
kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri igerir. Ihraggilar, eger egemen ihraggiya
acikeca garanti vermigse veya onun cogunluk hissedari ise, ihraggilar yari-egemen

olarak siiflandirilir(Morgan, 1999: 3).

2.2.2.2 Para Birimi Degeri

Endekse uygun bagimsiz ve yari-egemen iilkelerin bor¢ enstriimanlari
listesinden, yalnizca ABD dolar1 cinsinden ifade edilen enstriimanlar dahil edilmek

tizere kabul edilmektedir(Morgan, 1999: 3).

2.2.2.3 Dikkate Alinan Birim Deger

Endekse uygun iilkelerden gelen ABD dolar1 cinsinden bagimsiz ve yari-
egemen ihraglarin listesi, yalnizca 500 milyon ABD $ veya daha fazla bekleyen cari
tutar1 dikkate alinarak daha da daraltilmistir. Bir ihracin mevcut degeri, devletin
borcunun itfa edilmesi nedeniyle bu sartin altina diiserse, ihrag gelecek ay sonu

yeniden dengeleme tarihinde endeksten ¢ikarilacaktir(Morgan, 1999: 3).

2.2.2.4 Vadeye Kalan Siire

En az 500 milyon ABD $ tutarinda cari nominal tutari olan ihraglardan yalnizca

vadesi en az 2,5 yil olan enstriimanlar dahil edilmek {izere kabul edilir. Bir arag
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eklendiginde, EMBI Global'de olgunlagsmadan 12 ay 6ncesine kadar kalabilir(Morgan,
1999: 3).

2.2.2.5 Hesabi Kapatma (Odeme) Yontemi

EMBI Global'deki enstriimanlarin hesap kapamalar1 uluslararasi (Euroclear
veya diizenleyen iilke disinda yerlesik baska bir kurum araciligiyla) olarak
yapilabilmelidir(Morgan, 1999: 3).

2.2.2.6 Nakit Akig Getirisinin Olgiilebilir Kaynag

J.P. Morgan, bir giinlik kazancin hesaplandigi zaman dogrulama olanagi
olmayan nakit akis yapisina sahip olarak degerlendirdigi herhangi bir bor¢lanma
aracint EMBI Global’in igeriginin disinda tutma hakkini sakli tutmaktadir(Morgan,
1999: 3).

2.2.2.7 Teklif Edilen Fiyatin Uygunlugu

Nihai sart, bir ihrag i¢in teklif ve teklif fiyatlarinin giinliik ve zamaninda J.P.
Morgan'dan edinilebilir olmasidir. Bu tiir fiyatlarin mevcudiyetinin olmamasi, endekse
yeni bir ihra¢ eklenmesini engellemektedir. Meveut EMBI Global degerleri s6z
konusu oldugunda, bir konu i¢in giivenilir fiyatlar bir ay boyunca kullanilamaz hale
gelirse, bir sonraki ay sonu yeniden dengeleme tarihinde endeksten ¢ikarilir. Bir deger
kaldirildiginda, ontimiizdeki 12 ay boyunca endekse dahil edilmek iizere yeniden

degerlendirilmeyecektir(Morgan, 1999: 3).

Bu kriterler ile olusturulan gelisen iilke tahvil endeksinde (EMBI Global) artis
meydana geldiginde, finansal sistem {izerinde {ilke kredi riski tabanl stres olustugu

sonucu ¢ikarilmaktadir(Elekdag et al., 2010: 4).
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2.2.3. Hisse Senedi Getirileri

Hisse senedi piyasalarinda olusan inis ve cikiglar, finansal stres endeksi
hesaplanirken hisse senedi piyasasinda meydana gelen stresin gostergesini
olusturmaktadir. Bu piyasada meydana gelen diisiisler, finansal sistem {izerinde stresin
artmasina neden olmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda olusan belirsizligin 6l¢timii
icin ‘ima edilen getiri oynakliklar1’ denilen hisse senedi piyasasina ait getiriler i¢in

olusturulan model kullanilmaktadir (Elekdag et al., 2010: 4).

Hisse senedi krizleri, genel piyasa parametresinde ciddi derecede diisiis
olarak tanimlanmaktadir. Diisiis, tahmin edilen kayiplardaki ve olas1 kayiplardaki

yiiksek artigin veya firmalarin geri doniislerindeki belirsizliklerin yiikselisi gostergesi

olabilir(Barisik & Orug, 2019: 3334).

2.2.4. Bankacilik Sektorii ‘BETA’ s1

Bankacilik sektoriindeki stresi belirlemek i¢in ise, Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda hesaplanan bankacilik sektorii betasi

kullanilmakta ve asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

'Bi t= cov (et rop) (5)
) J%M

‘r 12 aylik bankacilik veya piyasa getirisini gostermekte olup Beta 1’in
iistiinde ¢iktig1 takdirde bankacilik hisselerinin hisse senedi piyasasina nazaran daha
fazla hareket ederek (bankacilik sektorii hisse degerlerinin genel endekse gore daha
fazla diismesi) diger sektorlere risk olusturdugu ve bankacilik krizi ihtimalinin arttig1
anlamin1 tagimaktadir. Balakrishnan ve Digerleri’nin gelistirdigi bu modele gore,

bankacilik sektoriindeki finansal stresin en iyi sekilde hesaplanmasi i¢in bankacilik
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betast banka getirilerinin genel piyasa getirilerine gore asagida oldugu zaman veri

olarak kaydedilmelidir(Hacioglu, 2009: 99)(Elekdag et al., 2010: 4).

Endeksin hesaplanmasi esnasinda tiim bu alt kalemler (ortalamalarindan
arindirtlip oynakliklartyla agirliklandirilarak) bir araya getirilir ve tek bir bilesik
endeks olan FSE’yi olusturmaktadir(Elekdag et al., 2010: 4).

23. VEKTOR OTOREGRESYON MODELLERiIi VE STRES TESTI
SURECINE ILIiSKIN YAKLASIMLAR

Finansal kuruluslarin krizlerin gergeklesme ihtimallerini ve hassasiyetlerine
6lgmek amagl kullandiklar1 yontemlerin tamamina stres testi denilmekte olup, bu test
cesitli yontemler kullanilarak olciilmektedir. Kurumlarin portfoylerinin ya da belirli
bir sektoriin herhangi bir risk durumunda etkilenme seviyesinin dlgen ‘basit hassasiyet
testleri’ ile birden fazla risk durumunda gergeklesmesi olasi olan degisikliklerin ayni
anda ortaya ¢ikmasi durumundaki etkilenme diizeyini 6lgen ‘senaryo analizleri’

yaklasimlart mevcuttur(Tuncer, 2006: 67-68).

Stres testi uygulamasina iligkin yaklasimlar i¢in kullanilan Vektor

Otoregresyon Modeli analiz yontemlerini ise agagida inceleyecegiz.

2.3.1. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Christopher Sims tarafindan 1980 yilinda olusturulan VAR modeli; n
denklem ve n degiskenden olusan dogrusal bir modeldir. Degiskenlerin hepsi kendi
gecmis degerleriyle ve kalan (n-1) degiskenin gegmis ve mevcut degerleriyle ifade

edilmektedir. Degiskenli zaman serileri analizindeki dinamikleri ortaya koymak i¢in
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sistemik bir yaklasim ortaya koyan VAR modeli; istatistiksel olarak kullanimi kolay
bir modeldir. Diger makroekonometrik modellere gére VAR modelleri, soklarin
degiskenler {lizerindeki karsilikli etkilerinin incelenmesine de ayrica imkan

vermektedir.

Iki degiskenli bir VAR denklemi su sekilde ifade edilebilmektedir.

Yt=b10-b122¢+V11Ve-1+V12Zt—1+E2¢ (6)

Zt=byo—bo1Vt+Y21Vt—1+V22Zt—1+€5¢ (7)

Denklem 6 ve 7, gecikme uzunlugu 1 olan VAR sistemini gostermektedir.

Yukaridaki denklemlerde y, ve z, duragan seriler olup (&,) ve (&4 ), beyaz giiriiltii
siirecine sahip ve standart sapmalar1 0, Ve g, olan hata terimlerini gostermektedir.
Anlatilan bu sistem, (e,¢) ve (&, ) arasinda korelasyon bulunmadigini varsaymakta

olup, bunun diginda sistemde, y; ve z; birbirlerini etkilediklerinden, geri bildirim
etkileri de goz oniline alinmistir. Denklem 6 {izerinden agikladigimizda —b,,, z,’de

meydana gelecek bir birimlik degisikligin y, lizerindeki etkisini, 11 y;_; deki, y1,
ise Z¢_1’deki 1 birimlik degisimin y, iizerindeki etkisini gostermektedir. &y, Ve &,

ise, y; ve z; lzerindeki soklar1 gostermektedir(Bese, 2007: 66-67).

2.3.1.1. Etki Tepki Analizi
VAR modeli ile uygun gecikme uzunluklar1 bulunduktan sonra elde edilen
etki-tepki fonksiyonlart; soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini ve bu etkinin ne

zaman ne sekilde oldugunu tablolar ya da grafik yardimiyla gostermektedir. Bu islem
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ile soklarin hangi degiskende olustugunu ve bu soklara degiskenlerin nasil bir tepki
verecegi goriilmektedir. Degiskenlerin 10 donem igindeki hareketleri incelenerek
soklarin nasil olacagi belirlenmeye ¢alisilir. Serilerde olusan soklarda 1 birimlik
degisim ile diger serilerin verdigi tepkiler grafikler ya da tablolar olusturularak
gosterilir. Siitunlar soklar1 olusturan degiskenleri, satirlar ise bu soklara karsilik

degiskenlerin verdigi tepkileri gostermektedir(Akytiz, 2018: 185).

VAR modeli meydana geldikten sonra aktarim mekanizmasinin
incelenmesinde etki tepki fonksiyonlari kullanilmaktadir. Etki tepki fonksiyonu
politika analizi agisindan VAR sisteminden elde edilen en kullanigh sonug olarak

degerlendirilir (Bese, 2007: 71).

2.3.1.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans
ayristirmasi degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin yilizde kaginin kendisinden, yilizde kaginin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii
kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskeni n dissal olarak hareket ettigini
gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenlere arasindaki nedensellik iligkilerinin

derecesi konusunda da bilgi verir(Salih; Barisik & Kesikoglu, 2003: 70).

2.3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik “bir degiskenin ge¢mis degerlerinin kullanilmasinin
diger degiskenin 6ngorii performansini arttirmasi” olarak tanimlanmaktadir. Granger

(1969) tarafindan ortaya atilan bu diisiincenin ii¢ temel 6zelligi vardir;
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* Bagimsiz hareketler arasindaki siirekli olusan zaman farkindan dolay1 anlik

nedensellik yoktur.
* Bu nedenle “esanli nedensellik” yoktur.

* Gelecek simdiki zamanin nedeni olamaz.

Daha sonra Sims (1972) tarafindan gelistirilen ekonometri nedenselliginin en
fazla basvurulan iglemsel tanimi ilk olarak Granger (1969) calismasinda ortaya
cikmistir(Akyiiz, 2018 s.185).

Granger’in nedensellik testi tanimi soyledir; eger Y; degiskeni, X,
degiskeninin ge¢mis degerleri kullanildiginda kullanilmadigi duruma goére daha iyi
tahmin edilebiliyor ise X, , Y; nin Granger nedenidir denir. X, ve Y; degiskenlerinin
duragan oldugu varsayim ile Granger nedensellik testi, belirtilen 1 ve 2 numaral
Vektor Otoregresif (VAR) modellerin tahminini gerektirir. S6z konusu modelde Tablo

2.1°de belirtilen dort durumdan biri s6z konusu olabilir;

YVi=ay+ X Bi Xei + X210 Yioj + ey (8)

Xe=a, + Xm0 Xy + Z;n=1 Y; Vioj+ex 9)

Nedenselligin  analizinde asagida belirtilen H, ve H, hipotezlerinin
anlamliliklar1 sinanmaktadir. Buna gore H, hipotezinin reddedilmesi durumunda

degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulundugu iddia edilebilir.
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Hy : Xt Bi= 0 veya X¢, Y;” nin nedeni degildir.

H, : Y1, Bi # 0 veya X,, Y;’ nin nedenidir.

Nedensellik yaklagimina ilk 6nemli teorik ve ampirik katki 1980 yilinda Sims
tarafindan yapilmistir. Sims, nedenselligi gelecegin giiniimiiziin nedeni olamayacagi
gerceginden yola ¢ikarak aciklayan bir Nedensellik Testi gelistirilmis olup, asagidaki
gibi VAR modelleri 6nermistir(Engeloglu, Meral, & Geng, 2015: 143-144).

Tablo 2.1: Nedensellik Durumlari

Durum Sonug
(8) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilari 0’dan
farkli, Y terimininkiler ise (9) numaral denklemde 0’dan farkl X, Y'nin Granger Nedenidir
1| degilse;
(8) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilari 0’dan
farkli degil, Y terimininkiler ise (9) numaral denklemde 0’dan Y, X'in Granger Nedenidir
2 | farklysa,

(8) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilari 0’dan | X ve Y arasinda gift yonli Granger
farkh, Y terimininkiler de (9) numaral denklemde 0’dan farkli ise; | Nedensellik vardir.

(8) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilari 0’dan
farkh degil, Y terimininkiler de (9) numarali denklemde 0’dan
4 | farkli degilse;

X ve Y arasinda Granger Nedensellik
iliskisi yoktur.

Kaynak: (Engeloglu et al., 2015 : 144)

2.3.2. Stres Testi Siirecine Iliskin Yaklasimlar

Bilindigi lizere stres testlerinin temel amaci piyasada olusabilecek krizlerin
verebilecegi zararlarin dnceden tahmin edilmesidir. Bu anlamda farkli yaklasim ve
yontemlerle Ol¢iim yapilmaya calisilmaktadir. Cok genis bir alan1 kapsamasindan
dolay1 giinlimiizde yaygin bir sekilde kullanilan stres testlerinin temel bir 6l¢iim
yontemi yoktur. Ancak yaygin olarak benimsenen iki temel yaklasim mevcuttur.

Bunlar ‘Senaryo Analizi’ ve ‘Mekanik Yaklasimlar’ dir(Uzer, 2002: 21-22).
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2.3.2.1. Senaryo Analizi

Belli bir senaryo iiretilerek, olusan senaryonun gergeklesmesi halinde kurumun
ugrayaca@l zararin Ongoriilmesinin amaglandig1 analiz tiiriidiir. Senaryo analizinin
gerceklestirilebilmesi icin hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlart gibi
degiskenlerin belirli bir periyotta ne dl¢iide degisiklik gosterebilecegi yoniinde farkli
senaryolar olusturulur. Olusturulan bu senaryo ile ele alinan varliklarin nakit ya da
muhasebe degerleri ortaya konularak eldeki bulgularla sonuca varilmaktadir. Senaryo
olusturmanin zorlugunun kabul edilmesiyle birlikte akla, mantiga uygun ve ¢eliski
icermediginden emin olmak gerekmektedir. Bu analiz tiirli kisiye bagli oldugundan,
senaryoyu olusturan analistin bilgi ve tecriibesi bilylik 6nem tasimaktadir(Basarir,

2013: 92-93; Uzer, 2002: 22).

Kullanilacak olan senaryonun portfoydeki varliklarin degerine olan etkisi
belirlenmelidir. Bunun i¢in risk etkenlerine kars1 portfdydeki varliklarin duyarliliginin
tespit edilmesi gerekmektedir. Ornegin sahip olduklari portfdylerin risklerini azaltmak
icin piyasada yeni pozisyonlar alan sirketlerin, olas1 bir krizde likiditede meydana
gelebilecek azalma sonunda pozisyonlarint hemen azaltamayacaklarim1 da hesaba
katmalidirlar. Ayrica sirketlerin senaryo analizleri kapsaminda yaptiklar: stres testleri
sayesinde st diizey yoneticilerin ya da risk yonetiminden sorumlu yoneticilerin
goziinden kagirdiklar sirketin bazi zayif noktalar tespit edilebilmektedir(Ugur, 2011:
25-26).

Senaryo analizleri iki baglik altinda incelenmekte olup, bunlar ‘Tarihsel

Senaryo Analizi’ ve ‘Kurgusal Senaryo Analizi’ dir.

Tarihsel senaryo analizinde gelecek donemde olabilecek krizlerin ge¢mis

donemde meydana gelen krizleri ile aym1 olacagi varsayilir. Bu varsayim tarihsel

77



verilerin kullanimin1 anlamlandirmaktadir. Ornegin Tiirkiye igin son 20 yil baz
alindiginda 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2008
Avrupa Borg¢ Krizi tarihi senaryo olarak kullanilabilir. Tarihsel senaryo analizinin
avantaji verilerin hazir olmasidir. Gegmis donem krizlerin kosullarinin ve sartlarinin
farkli olmas1 ise bu analizin dezavantajidir(Uzer, 2002: 23). Ornegin Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinde kur rejimine bagl olarak faizler gecelik binlere ulasmis olup,
glinlimiizde uygulanan kur rejimi distiniildiigiinde faizlerin bu seviyelere ulagmasi

olas1 degildir.

Kurgusal senaryo analizinde ise; mevcut ekonomik kosullarla birlikte
portfoylin kendi i¢indeki dinamikleri g6z oniine alinarak senaryo olusturulmaktadir.
Senaryonun olusturulmasi, portfoyiin degerlenmesi ve sonucglarin 6zetlenmesi
seklinde {i¢ agsamay1 icermektedir. Senaryonun olusturulmasi asamasi en zor agsama
olup, portfdy riskleriyle uyum i¢inde ve diger piyasa fiyatlarini igeren bir senaryo
olusturulmalidir. Ornegin portfoyiinde binlerce pozisyon, yiizlerce fiyat ve oran olan
bir bankanin olas1 biiyiik bir krizle karsilastiginda, bu fiyat ve oranlarin ne sekilde
degisecegi yoniinde iyi bir dngdriide bulunmasi gereklidir. Ozellikle kiiresel krizlerde
cok fazla finansal parametreler etkileneceginden ozellikle piyasa fiyat ve oranlarinin
tahminine agirhik verilmelidir. Portféyiin degerlenmesi asamasinda senaryo
kapsaminda tahmin edilen fiyat hareketlerinin portfoye etkisi hesaplanmaktadir.
Portfoyiin degerlenmesiyle ortaya ¢ikan zarar ve bu zararin hangi finansal
enstrimanda yogunlasti§i sonuglarin 6zetlenmesi asamasinda raporlanmaktadir.
Kurgusal senaryolarin en biliyilikk avantaji portfoylin yapisina uygun senaryo
olusturulmasi olup, dezavantaji ise bu senaryonun olusturulmasinin zorlugudur(Uzer,
2002: 23-25).

Kurgusal senaryolar farkli olaylar ve farkli siddetlere gore asagidaki
ozelliklere sahip olmalidir(Basarir, 2013: 95-96);
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e Kurumun faiz orani, kredi, likidite, piyasa ve operasyonel risk gibi tiim
maddi risklerini icermelidir.

e Kurumun tiim kirilganliklar1 g6z 6niine alinmalidir.

e Siyasi gelismeler, dogal afetler ve finansal sektordeki tiim gelismeleri
iceren bir senaryo olusturulmalidir.

e Stresi gliclendiren 6geler ele alinirken ¢eliskiden kaginilmalidir.

e Gelecege yonelik olmal1 ve en kotii sonuglart igermelidir.

2.3.2.2. Mekanik Yaklasimlar

Mekanik yaklasimlarda senaryo analizinde kullanilan belli bir senaryo
kalibinin aksine ¢ok farkli olasiliklar {iretilerek portfoyli en olumsuz sekilde
etkileyecek senaryo tespit edilmektedir. Bu analiz yontemi senaryo analizine gore daha

fazla yontem icerdiginden daha kapsamli bir analiz yontemidir.

Mekanik yaklagimlar igerisindeki analiz yontemleri; etken itme analizi (factor
push analysis), azami zarar optimizasyonu (maximum loss optimisation) ve en kotii
durum senaryosu (worst-case scenario) dur. Bu analiz yontemlerinden etken itme
analizi yonteminde her bir risk parametresinin alabilecegi en kotii deger hesaplanarak,
portfoy lizerindeki etkisi hesaplanir ve azami zarar ortaya cikarilir. Bilgisayar
programlari kullanilarak ¢ok hizli bir sekilde yapilabilen bu analiz yontemi, fiyatlar
arasindaki risk etkenlerine olan duyarlilik farkliliklarini dikkate almamasi yoniinden
dezavantaj olusturmaktadir. Azami zarar optimizasyonu yonteminde ise; etken itme
analizi yonteminden farkli olarak bu yontemde risk etkenlerinin ortalama degerleri
icinde ortaya ¢ikan zarar incelenmektedir. Bu yontemlerin sonuncusu olan en koti
durum senaryo analizinde ise; ortaya ¢ikmasi muhtemel en kotii senaryonun iizerinde

analiz yapilmaktadir(Ugur, 2011: 28).
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3. BOLUM : FINANSAL PERFORMANS

3.1. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Isletmelerin hedeflerine ulasma seviyesi olarak tanimlanan performans; farkli
isletmelerde farki acgilardan tanimlanabilmekte olup, verimlilik, etkinlik ve karlilik
gostergelerinden olusmaktadir. Isletmelerin finansal ve finansal olmayan hedefleri
olmakta ve bu hedeflere bagl olarak finansal ve finansal olmayan gostergelerden
yararlanilmaktadir. Finansal olmayan gostergeler; miisteri memnuniyeti, lirtin kalitesi,
personel ve yonetici yeterliligi olup, finansal gostergeler ise; karlilik, verimlilik, katma
deger yaratmak ve etkenlik olarak sdylenebilir(Karapimar & Ayikoglu Zaif, 2018: 61-
62).

Isletmelerin performans 6l¢iimiindeki amaci ise, hedeflerde varsa sapmalarin
tespiti ve diizeltici faaliyetlerin uygulanmasi, yoneticilerin sorumluluk diizeylerinin
tespiti, boliimler arasi performans diizeylerinin karsilastirilmasi suretiyle ilgili
boliimlerin motive edilmesi olarak sdylenebilir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018: 61-
62).

Temel amaci kar elde etmek olan isletmelerin, en biiyiik performans
gostergesi kardir. Kér elde etme amaci olan isletmelerin temel performans gostergesi
olan finansal performans; firmalarin gecmis finansal gostergelerinin degerlendirilmesi
suretiyle gelecek hakkinda yoneticilere veri saglama siirecidir. Finansal performans
ayni zamanda firma yoneticilerinin bir anlamda performans olgiitlidiir. Finansal
performansin amaci ise, ortaya ¢ikan reel sonuclari biitge ve beklentilerle
karsilastirmak suretiyle firmalarin finansal hedefleri noktasindaki durumunu
gostermektir. Etkin bir sekilde analiz edilen ve yonetilen finansal performans,

isletmenin kurumsal yonetim basarisinda etkili olmaktadir(Esmer & Day1, 2019: 632).
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Isletme y®éneticilerinin siirekli degisen ve gelisen rekabetci piyasada
isletmelerinin varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in, analiz yaparak iyi bir firma
vizyonu ortaya koyup strateji belirlemesi gerekmektedir. Bunun i¢in ise, etkin ve
verimli performans Kriterleri belirleyerek, bu performans kriterleri dogrultusunda
kendilerini siirekli denetlemeleri gerekmektedir. Iyi bir performans &lgiim sistemi ise,
isletmenin ¢evresi hakkinda bilgi verici, isletmenin mevcut durumu agisindan gelisme
saglayici, bilgiyi kullananlar a¢isindan anlasilabilir olmalidir. Bununla birlikte, isletme
yoneticilerine bilgi saglama ac¢isindan giincel, degisimi gdsterebilme agisindan
anlamli, isletmelerine ¢evresindeki degisime karsi duyarli ve esnek yapida ve
isletmenin stratejik amag ve politikalarina uygun olmasi gerekmektedir(E. Yildirim,

2019: 11-12).

3.2. FINANSAL PERFORMANSI GOSTEREN TEMEL FiNANSAL
TABLOLAR VE ANALIZI

Uzun vadede kar elde etmek amaciyla piyasa degerlerini yiikseltme hedefinde
olan igletmeler, mevcut faaliyetlerinin etkinligini ve yeterliligini 6lgerek dogru bir
degerlendirme amaci giitmektedir. Mevcut durumlarinin analizini dogru yapmalari
isletmelerin ticari dmiirleri igin biiyiik nem arz etmektedir. Kar elde etmek ve piyasa
degerini yiikseltmek amaci olan igletmeler i¢in bu degerlendirme ve analizleri, belirli
donemlerde yapmak isletmenin giincel durumunun belirlenmesi agisindan hayati bir
oneme sahiptir. Bu anlamda igletmeler yasalarin zorunlu kildig1 temel mali tablolar1
belirli donemlerde istenildiginde hazir bulundurmak durumundadir. Bu tablolar ilgili
birim yoneticileri ve yonetim tarafindan degerlendirilip isletmenin ticari rotasi
hakkinda kilavuzluk yapmaktadir. Bu tablolarin okunmasi ve degerlendirilmesi
noktasinda yoneticilerin bilgi ve tecriibe sahibi olmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde
yanlis yorumlanan finansal tablolar igletme gelecegi agisindan yanlis karar alinmasina
sebep olabilecektir. Ayrica isletmeler yasal olarak zorunlu temel finansal tablolar

disinda ek finansal tablolar1 da olusturup degerlendirmek isterler. Bu tablolarin
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olusturulmasindaki temel amag aslinda isletmenin finansal anlamda fotografina dogru

¢ekme ¢abasidir.

Bu boliimde temel finansal tablolar olan bilango ve gelir tablosu ile ek finansal
tablolar; fon akim tablosu ve nakit akim tablosu detayli bir sekilde anlatilmaya

caligilacaktir.

3.2.1. Temel Finansal Tablolar

Isletmenin yasal zorunluluk sebebiyle temel muhasebe standartlari
cergevesinde hazirladigl temel finansal tablolar, isletmenin finansal anlamda mevcut
durumunun temel gostergelerindendir. Bu tablolar bilindigi iizere bilango ve gelir
tablosundan olusmaktadir. Oncelikle bilango ve onu olusturan kalemler anlatilmaya

calisilacaktir.

3.2.1.1. Bilanco

Bilango bir igletmenin belli bir zamandaki belli bir aninin durumunu gdsteren
finansal tablodur. Tanimdan da anlasilacag: iizere bilanco isletmenin istenilen bir
aninin fotografin1 gostermektedir. Bir baska tanimla bilango; isletmenin belli bir
tarinteki varliklarm ve kaynaklarini gdsteren temel finansal tablodur. Isletmeler

yonetim tarafindan ya da bankalar vb. kurumlar tarafindan yilin herhangi bir zaman
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diliminde istenildiginde bilango olusturabildikleri gibi, yasal zorunluluk geregi her

yilin son giinii 1 yillik bilangolarini olusturmaktadirlar.

Bilangonun sol tarafin1 ‘aktifler (varliklar)’, sag tarafin1 ise ‘pasifler
(kaynaklar)’ olusturmaktadir. Aktifler yani isletmenin varliklari, likit yapisina gore
‘donen varliklar’ ve ‘duran varliklar’ olarak ayrilmaktadir. Donen varliklar isletmenin
bir ve bir y1ldan daha az siire i¢erinde kullanabilecegi ya da bagka bir ifadeyle paraya
dontistiirebilecegi varliklar olup, bir yildan daha uzun siirede kullanabilecegi ve paraya
cevirebilecegi varliklar ise duran varliklardir. Varliklar isletmenin kasasindaki nakit,
banka hesabindaki mevduat, menkul kiymetleri, isletmeye ait bina, demirbas, tasit,

makine, ticari mal, ticari alacak, fikri ve sinai haklar vs. den olusmaktadir.

Doénen varliklar; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger
alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan olusmaktadir. Hazir degerler hesabinda
isletmenin kasasindaki nakit ve banka hesabindaki mevduat: ile likit degerleri kayit
altina alinmaktadir. Isletmenin sahip oldugu hisse senedi ve tahvil vb. varliklar ise,
menkul kiymetleri hesabinda takip edilmektedir. Isletmenin verdigi hizmet veya satt131
ticari mal karsiliginda ya da verdigi bor¢ sonrasi olusan alacagi, bir yildan kisa siirede
tahsil edilmesi bekleniyorsa donen varliklar i¢inde ticari alacaklar hesabinda kayit
altina alinmaktadir. Isletmenin herhangi bir ticari faaliyetine dayanmayan senetli ya
da senetsiz alacaklar ile siipheli ticari alacaklar1 diger alacaklar hesabina kaydedilir.
Uretim, satis ve diger faaliyetlerde bir y1l igerisinde kullanilmak iizere satin alinan
varliklar, stoklar hesabinda izlenmektedir. Bu hesaplarin konusuna girmeyen varliklar

ise, diger donen varliklar hesabinda izlenmektedir.

Duran varliklar grubunda ise, vadesi bir yildan daha fazla olan ticari alacaklar,
diger alacaklar bulunmaktadir. Ayrica uzun vadeli amaglar ve yasal sebeplerle bir yil
icinde nakde doniismeyecek menkul kiymetlerden olusan mali duran varliklar

bulunmaktadir. Bunlarin disinda, isletme faaliyetlerinde kullanilmak amaciyla temin
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edinilen ve bir yildan uzun siire kullanilan maddi duran varliklar ve diger duran

varliklar bu hesap grubunda yer almaktadir.

Bilangonun sag tarafini olusturan pasifler (kaynaklar) ise, kisa vadeli yabanci
kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olugsmaktadir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar, bir faaliyet donemi yani bir yil igerisinde ddenecek
bor¢lardan olugsmaktadir. Bu grupta mali borglar, ticari borglar, diger borglar, alinan
avanslar, yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri, 6denecek vergi ve diger
yikiimliliikler, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider
tahakkuklar1 ve diger kisa vadeli yabanci kaynaklar hesaplari bulunmaktadir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar ise, bir yildan daha uzun siirede 6denmesi planlanan
bor¢lardan olusmaktadir. Bu grupta, mali borglar, ticari borglar, diger borglar, alinan
avanslar, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek yillara ait gelirler ve gider tahakkuklari ve
diger uzun vadeli yabanci kaynaklar hesaplar1 bulunmaktadir. Ozkaynaklar isletme
sahiplerinin veya ortaklarinin bilango tarihinde isletmeye yaptiklart sermaye
yatirimlaridir. Bu grupta, 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, ge¢mis

yillar karlari, gegmis yillar zararlari, donem net kar1 (zarar1) hesaplari bulunmaktadir.
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Onceki | Can Onceki | Cari
Don. | Domem cén. | DSnem
1 | DONEN VARUKLAR 0,00 0,00 3 | KISAVADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00| 000
10 | Hazir Degerler 0,00 0,00
100 | Kasa 30 | Mali Borglar 0,00 000
101 | Alnan Cekder 300 Banka Kredilen
102 | Bankalar 301 Finansal Kir.islemlerinden DoZan B.
103 | verilen Cakler ve Odeme Emir (-} 1302 | Ertelenmis Fin.Kir.Borglanma Mal. {-)
108 | Diger Hazir Degerler 1303 Uzun Vadeli Kredilerin
11 | Menkul Krymetier 0,00 0,00 Anapara Taksitleri ve Faizleri
110 | Hisse Senetleri 304 Wf AR, B T
Faizleri
111 | Ozel Kesim Tahv. Senet ve Bon. 305  Gkanilmig Bonolar ve Senetler
112 | Xamu Kesimi Tahv. Senet ve Bon. 306  Gikariimig, Diger Menkul Kiymetler
118 | Diger Menkul Kiymetier 308 Menkul Krymetier thrag Farklan (-)
119 | Menkul Kiymetler Deger 302 Diger Mali Borglar
DiisikIags Kargh (-} 32 | Ticari Borclar 0,00 000
12 | Ticari Alacaklar 0,00 0,00 320 Sanclar
120 | Alotar 321 Borg Senetleri
121 | Alacak Senetleri 322 Borg Senetieri Reeskontu (-)
122 | Alacak Senetleri Reeskontu (-) 326 Alinan Depozito ve Teminatiar
124 | xazanvimamis Finansal Kiralama 329 | Diger Ticari Borglar
Faiz Gelirleri (-} | 33 | Diger Borglar 0,00| 000
126 | Verilen Depozito ve Teminatlar | 331 | oOrtaklara Borglar
127 | Diger Ticari Alacaklar 332  igtiraklere Borglar
128 | Supheli Ticari Alacaklar 333 Bagh Ortakliklara Borglar
129 | Sipheli Ticari Alacaklar Kars. (-] 335 Personele Borglar
13 | Diger Alacaklar 0,00 0,00 336 Diger Cesitli Borglar
131 | Ortaklardan Alacaklar | 337 | Diger Borg Senetleri Reaskontu (-)
132 | istiraklerden Alacaklar 34  Alnan Avanslar 0,00| 000
133 | Bagh Ortakhiklardan Alacakiar 340  Alinan Siparig Avanslan
135 | Personelden Alacaklar | 342 | Alinan Diger Avanslar
136 | DiZer Cesitli Alacakiar | 35 | villara Yaygin ing. Ve On. Hak. 0,00 0,00
137 | Digzer Alacak Senetleri Reesk. (-) | 350 | villara Yaygin ins. Ve On. Hak. Bed.
138 | Sipheli Diger Alacaklar 358 | villara Yaygn ing. Enflasyon Diiz. Hes
139 | Sipheli Diger Alacaklar Kargihgi (-) 36 | Odenecek Vergi ve Diger Yikim. 0,00 | 0,00
15 | Stoklar 0,00 0,00 360 Odenecek Vergive Fonlan
150 | ik Madde ve Malzeme 361 Odenecek Sosyal Glivenlik Kesintileri
151 | Yan Mamiiller 368 ;::‘s';f;‘n"::qm e
152 | Mamiiller | vergi ve Diger yGkimiilikler
153 | Ticari Mallar 369 | Odenecek Diger Yilkumitlukler
157 | Diger Stoklar 37  Borg ve Gider Karsdiklar 0,00 | 000
158 | Stok Deger Diisukligi Karsilig (-) 370 DGénem Kan Vergi ve Diger
159 | Verilen Siparig Avansian yasal yukimldluk Kargilikian
17 | villara Yaygmn ing. Ve On. Mal. 0,00 0,00 371 D&énem KanninPesin Odenen Vergi
170 | villara Yaygm ins. Ve On. Mal. ve Diger Yilkumitlukleri (-}
178 | villara Yaygin ins. Enf.Duz. Hes. 372 | wdem Tazminat Karsihg
179 | Tageronlara Verilen Avanslar 373 maliyet Giderleri Kargiigl
18 | Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 0,00 0,00 379 Diger Borg ve Gider Karsiliklan
180 | Gelecek Aylara Ait Giderler 38  Gelecek Aylara Ait Gel.ve Gid. Tah. 0,00 0,00
181 | Gelir Tahakkukian
19 | Diger Donen Varlikiar 0,00 000 380 Gelecek Aylara Ait Gelirler
190 | Devreden KDV 381 Gider Tahakkuklan
191 | indirilecek KDV 39 | Diger Kisa vadeli Yabanc Kaynaklar 0,00| 000
192 | DiZer XDV 391 Hesaplanan KDV
193 | Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 392 | Diger KDV
196 | Personel Avansian 1393 Merkez Ve Subeler Cari Hesab:
197 | Sayim ve Teselitm Noksanlan 397 | Sayim ve Tesellim Fazlalan
198 | Diger Cesitli Dénen Varitklar | 399 | Diger Cesitli Yabanc Kaynaklar
199 | DiZer Dénen Varkklar Kargihgi (-)
DONEN VARLIKLAR KISA VADEU YABANCI
TOPLAMI KAYNAKLAR TOPLAMI 0,00 o000

Sekil 3. 1: 31.12.20.. tarihli Ayrintili Bilango Kalemleri

Kaynak: (MSUGT, 1992: 24-33)
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3.2.1.2.  Gelir Tablosu

Isletmenin faaliyet dénemi icerisindeki tiim gelirleri ile bu gelirleri olusturmak
icin yaptig1 tiim giderleri iceren tablo gelir tablosudur. isletmeler gelir veya kar elde
etme amaci ile bir faaliyet donemi igerisinde {iriin ya da hizmet iiretiminde bulunurlar.
Bu iiriin ya da hizmeti, nakit veya kredili olarak satmaktadirlar. Isletmeler bu
satiglardan ya da diger faaliyetlerden gelir elde etmektedirler. Bu gelirleri elde etmek
icin masraflar1 ve iretim maliyetleri olusmakta ve sonug¢ olarak isletme bu
faaliyetlerden net kar ya da zarar elde etmektedir. Bilangodan zaman dilimi agisindan
ayrigan gelir tablosu, belirli bir tarihi gdsteren bilangconun aksine gelir tablosu 1 y1l, 6
ay, 3 ay gibi belirli bir donemdeki faaliyetlerinin sonucunu kapsamaktadir. Gelir
tablosundaki ilk kalemler gelirler ve satislardan olugmaktadir. Sonraki kalemler
giderler ve maliyetleri kapsamakta olup, son kalem net kar ya da zarar
olmaktadir(Sariaslan & Erol, 2014: 143).

Gelir tablosu olusturan kalemler incelendiginde, yapilan tiim satiglar briit
satislar1 olusturmaktadir. Satis sonras1 yapilan iskontolar, indirimler ve iadeler, satis
indirimleri  (-) kalemini olusturmaktadir. Briit satislardan satis indirimleri
diisiildiiglinde net satiglar kalemine ulasilir. Satis sonras1 gerceklesen mal ve hizmet
maliyetleri, satiglarin maliyeti (-) kalemini olusturmaktadir. Arastirma gelistirme,
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri, faaliyet giderleri (-)
kaleminde toplanmaktadir. istiraklerden temettii gelirleri, faiz ve komisyon gelirleri,
kambiyo karlar1 ve bunun gibi diger gelir ve karlar, diger faaliyetlerden olagan gelir
ve karlar kaleminde izlenmektedir. Ayni sekilde isletmenin elde ettigi diger gider ve
zararlar ise, diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar (-) kaleminde izlenmektedir.
Faiz giderlerinin tiimii, vade sonunda maliyet hesabindan gelir tablosuna aktarilmas1
nedeniyle finansman giderleri (-) kaleminde izlenmektedir. Net satiglar kaleminden
satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger faaliyetlerden olagan gelir-gider ve kar-
zarar ve finansman giderleri ¢ikarilmasiyla olagan kar veya zarar kalemine ulasilir.

Isletme faaliyetleri disinda elde edilen gelir ve karlar, olagan dis1 gelir ve karlar
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kalemini olugturmaktadir. Aksine isletmenin olagan dis1 gider ve zararlari ise, olagan
dis1 gider ve zararlar (-) kalemini olusturmaktadir. Son kalem ise, isletmenin net kar
ve zararini gosteren, donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliik karsilig1r ve donem

net kar1 veya zararidir. Ayrintili Gelir Tablosu 6rnegi Sekil 3. 2°de verilmistir.
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Onceki Cari
Donem Donem

A-BRUT SATISLAR 0,00 0,00
1-Yurt ici Satislar
2-Yurt Dis1 Sauslar
3-Diger Gelirler

B-SATIS INDIRIMLERI (-) 0,00 0,00
1-Satustan ladeler (-)
2-Satistan iskontalar (-)
3-Diger indirimler (-)

C-NET SATISLAR 0,00 0,00

D-SATISLARIN MALIYETI (-) 0,00 0,00
1-Satilan Mamauller Maliyeti (-)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (- )
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 0,00 0,00
E-FAALIYET GIDERLERI 0,00 0,00
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri ( -)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 0,00 0,00
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 0,00 0,00
i-istiraklerden Temettd Gelirleri
2-Bagh Ortakliklardan Temettu Gelirleri
3-Faiz Gelirleri
4-Komisyon Gelirleri
5-Kenusu Kalmayan Karsiliklar
6-Menkul Kiymet Satis Karlan
7-Kambiyo Karlan
8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Enflasyon Duzeltmesi Karlan
10-Faaliyetlerie ilgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G-DIGER FAAL. OLAGAN GIDER VE ZARARLAR(-) 0,00 0,00
1-Komisyon Giderleri (-)
2-Karsilik Giderleri (-)
3-Menkul Kiymet Satig Zararlar (-)
4-Kambiyo Zararlan (-)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-)
6-Diger olagan Gider ve Zararlar (-)

H-FINANSMAN GIDERLERI (-) 0,00 0,00

1-Kisa Vadeli Berglanma Giderleri (-)
2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 0,00 0,00
I-OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 0,00 0,00

1-Onceki Donem Gelir ve Karlan
2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar

J-OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR (-) 0,00 0,00

1-Cahsmayan Kisim Gider ve Zararian (-)
2-Onceki Donem Gider ve Zararian (-)
3-Diger Olagandigi Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI 0,00 0,00
K-DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK. KARS.(-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 0,00 0,00

Sekil 3. 2: Ayrintili1 Gelir Tablosu

Kaynak: (MSUGT, 1992 : 53)
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Isletmeler bilango ve gelir tablosu gibi isletmenin kar durumunu gosteren temel
mali tablolar disinda, ¢esitli nedenlerle nakit kaynak durumunu gdsteren ek finansal
tablolara da ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle gelecek boliimde ek finansal tablolarin
gereksinim nedenleri ile birlikte fon akim tablosu ve nakit akim tablosu anlatilmaya

caligilacaktir.

3.2.2. Ek Finansal Tablolar

Isletmenin mali fotografini ve verimliligini gdstermesi acisindan net kar dnemli
bir gdsterge olmasina karsilik igletme varliklarinin yarattig1 ya da yaratabilecegi nakit
kaynaklar da onemli bir gostergedir. SOyle ki, isletmeye yatirim yapan yatirimcilar,
hisse senedi sahipleri agisindan nakit kaynaklar yatirimecinin tatmini agisindan biiyiik
onem tasimaktadir. Ayrica isletmenin mevcut faaliyetlerinin devami ve siirekliligi
acisindan ayni sekilde hayati onem tasimaktadir. Bu nedenlerle giinlimiiz modern
isletme anlayisinda isletmenin sahip oldugu nakit kaynaklar, isletmenin yaptigi net
kardan daha biiylik 6nem tasgimaktadir. Bu sebeple isletmenin bagaris1 6lgiilmek
istendiginde nakit varliklarina yonelik tablolar daha ¢ok tercih edilmektedir.
Isletmelerin temel finansal tablolarini ek finansal tablolar ile desteklemesi, isletmenin
verimlilik, likidite ve varlik degerini gostermesi nedeniyle yatirimcilara ve hisse
sahiplerine daha dogru bilgilerin verilmesini saglamaktadir. Bu anlamda temelde iki
tablodan yararlanilmaktadir. Nakit olmayan varlik ve varlik kullanimlarin i¢eren fon
akim tablosu ve nakit ve nakit esdegerli varlik ve varlik kullanimini i¢eren nakit akim

tablosudur(Sariaslan & Erol, 2014: 144-145).
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3.2.2.1. Fon Akim Tablosu

Isletmelerin belli bir hesap déneminde sagladig1 finansal kaynaklar ile bu
kaynaklarin kullanim yerlerini gosteren, bilango ve gelir tablosu temelli tablo fon akim
tablosudur. Bu tablo fon kaynaklar1 ve fon kullanimlari olarak iki kisma ayrilmaktadir.
Isletmenin finansal analizinin yapilmasi ve denetlenmesi siirecinde gerek duyulan bir
tablodur. Hem isletme yoOneticileri hem fon saglayicilar bu tablodan
yararlanmaktadirlar. Bu tabloda isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi ya da
bor¢lanmak suretiyle elde ettigi fonlarin nerelerde kullanildigi ayrintili olarak

goriilmektedir.

Genis anlamda fon akim tablosu, isletmenin belli bir zaman diliminde finansal
yapisinda meydana gelen degisiklikleri ve bu degisikliklerin sebeplerini ortaya

koymaktadir. Bu tablo sayesinde isletmeler;

- Belli bir donemde isletme faaliyetleri sonucu kazanilan fonlar ve bu
fonlarin kullanim yerlerini,

- Yine ayni donemde diger islemlerden saglanan fonlar ve bu fonlarin
kullanim yerlerini,

- Isletme dis1 fon kaynaklarindan saglanan fonlar ve bu fonlarm kullanim
yerlerini,

- Kisa ve uzun vadeli yatirnmlarin finansman tipini a¢iga ¢ikarmis

olurlar(Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2018: 236-237).

Daha once de belirttigimiz gibi fon akim tablosu, fon kaynaklar1 ve fon
kullanimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel olarak bakildiginda varliklarda olusan
azalislar ve kaynaklarda meydana gelen artislar fon kaynaklarini olusturmaktadir.

Varliklarda meydana gelen artislar ve kaynaklarda meydana gelen azalislar ise, fon
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kullanimlarint olusturmaktadir. Tabloda birbirini tamamlayan fon kaynaklar1 ve fon
kullanim alanlar1 birbirine esit olmaktadir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018: 237).

Ornek fon akim tablosu Sekil 3.3’de verilmistir.
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FON AKIM TABLOSU

fas:

ONCEKi DONEM

CARi DONEM

y

3=

A FON KAYNAKLARI

Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

a) Olagan Kar

b) Amortismanlar (+)

c) Fon Cikisi Gerektirmeyen Giderler (+)
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagandisi Kar

b) Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Gelirler (+)
c) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

Ddénen Varliklar Tutanindaki Azaliglar

Duran Varhklar Tutarindaki Azahglar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar
(Borg ve Gider Karsihklanini Kapsamaz)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar
(Borg ve Gider Karsihklarini Kapsamaz)
Sermaye Arttinmi (Nakit Karsilig veya Disanidan
Getirilen Diger Varliklar)

Hisse Senetleri ihrag Primleri

B FON KULLANIMLARI

Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar

a) Olagan Zarar

b) Amortismanlar {+)

c) Fon Gikisi Gerektirmeyen Diger Gelirler (+)
d) Fon Girisi Saglamayan Diger Gelirler (-)
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar

a) Olagandisi Zarar

b) Fon Gikisi Gerektirmeyen Giderler (+)

c) Fon Girig Saglamayan Gelirler (-)

Odenen Vergi ve Benzerleri (Bir Onceki Dénem
Karindan Odenen)

Odenen Temettiiler

a) Bir Onceki Dénem Karindan Odenen

b) Yedeklerden Dagitilan

Ddnen Varliklarin Tutarindaki Artislar

Duran Varliklarin Tutanindaki Artiglar (Yeniden
Degerlemeyi Kapsamaz)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalslar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar
Sermayedeki Azahglar

Sekil 3. 3: Fon Akim Tablosu

Kaynak: (MSUGT, 1992 : 55)
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1 sira nolu Muhasebe Uygulama Genel Tebligi’ne gore fon akim tablosu

diizenleme kurallar1 agagidaki gibi agiklanmistir.

“1) Fon akim tablolari, temel mali tablolar ile birlikte sunulur. Bu tablolar,
gelir tablosunun sunuldugu her dénem igin, cari donem ve énceki donem verilerini

icerecek bicimde diizenlenir.

ii) Fon akim tablolar: diizenlenirken fon kavraminmin hangi anlamda

kullanildig1 agikea belirtilir.

iii) Fon akim tablolarinda, olagan faaliyetlerden saglanan veya faaliyetlerde
kullamilan fonlar, diger fon kaynak ve kullanim yerlerinden ayri basliklar altinda
sunulur. Boylece isletmenin fon yaratma giiciiniin ne oldugu veya faaliyetlerinde ne

olciide fon kullanildigi ortaya konulur.

iv) Isletmenin normal olagan faaliyetleri disinda kalan olagandist islemlerden
elde edilen fonlar veya kullanilan fonlar, fon akim tablosunda; dnemli tutarlarda
olmalart durumunda olagan faaliyetlerden saglanan veya kullanilan fondan ayri bir

baslik altinda sunulur.

v) Bazi finansal islemler, bir tiir varligin diger bir varlik tiiriiyle degistirilmesi
bi¢iminde ortaya ¢ikar. Boyle bir durum isletmenin finansman ve yatirim faaliyetinin
bir pargasi oldugu icin, fon akim tablolarinda yer alir. Bu tiir igleme ornek olarak,

tahvil borcuna karsilik hisse senedi verilmesi gosterilebilir.

vi) Fon akim tablolarindan amaglanan yararin saglanabilmesi igin her tiirlii
islemin finansman ve yatirim yonleri ayri ayri aciklamir. Ornegin, bir duran varhigin
satin alinmasindan dogan fon ¢ikislart ayri, satilmasindan dogan fon girisleri ayrt ayri
actklanir veya bir tahvil ihrag edilerek bir varlik alinmissa, ihrag edilen tahviller ayri,

satin alinan varliklar ayri agiklanir.

vii) Her isletme veya isletmeler toplulugu, icinde bulunduklari kosullara gore

fon akim tablolarini en fazla bilgiyi icerecek bicimde diizenler. Fon akim tablosu, net
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yonteme gore diizenlenir ve olagan kardan baslanip, donem icinde fon hareketine

neden olmayan gelir ve giderlere ait bilgiler verilerek diizeltmeler yapilir,

Nakit akim tablosu ise, briit yonteme gore diizenlenir ve donem icinde fon saglayan

gelirler ayri, fon hareketine neden olan maliyet ve gider unsurlart ayri gosterilir.

viii) Fon hareketine neden olmayan, yalnizca hesaplar arasinda yapilan
aktarmalar dolayisiyla hareket gosteren hesaplar, fon akim tablolarinda yer almaz.

Ornek; deger artis fonlarinin veya yedeklerin édenmis sermayeye eklenmesi gibi”.

(MSUGT, 1992: 37-38).

Ayrica yine ayni teblige gore fon akim tablosundaki yer alan ana basliklar fon
kaynaklar1 ve fon kullanimlar alt bashigindaki kalemlerden 6ncelikle fon kaynaklar

kalemleri asagidaki sekilde tantmlanmastir;

‘Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu baslhkta isletmenin olagan faaliyetlerinden saglanan net
kaynak tutary gosterilir. Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki olagan kar bir fon kaynagi
olarak dikkate alinir. Bu tutara, kdrin olusumuna etki eden ancak, ger¢ek anlamda bir fon hareketi
saglamayan giderler eklenir, fon hareketi saglamayan gelirler ise indirilir. Fon ¢ikisi gerektirmedigi
icin eklenmesi gereken giderler; amortismanlar, karsiiklar ve gelecek aylara ait giderlerin doneme

iliskin paylaridwr. Olagan kdrt olumlu etkilemekle birlikte, fon girisi saglamayan gelecek aylara ait

gelirlerin bu déneme iligkin paylart ve konusu kalmayan karsiliklar bu kdardan indirilir.

Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar: Bu grupta, isletmenin siireklilik gostermeyen
olagandisi islemlerinden dolayr sagladigr net fon tutari gésterilir. Olagandisi gelir ve karlar ile
olagandisi gider ve zararlar arasindaki pozitif farki gosteren olagandisi kdara, fon ¢ikisi gerektirmeyen
kalemler eklenir ve fon girisi saglamayan kalemler bu kdardan indiriliv. Duran varlik satislarindan
saglanan kaynagin satig tutart iizerinden fon akim tablosunda yer almasi gerektiginden, olagandisi gelir
ve kdrlara kaydedilen duran varlik satis kdari veya zararmmin gerekli diizeltmeyi yapmak iizere,

olagandisi kara; duran varlik satis zarari eklenir ve duran varlik satig kdar ise indirilir.
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Dénen Varliklar Tutarindaki Azaliglar: Déonen varliklarin briit tutarlarinda ortaya ¢ikan azalislart

ifade eder.

Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar: Duran varliklarin tutarindaki azaliglar da bir fon kaynagidir.

Duran varlik satisindan saglanan kaynaklar satis tutart iizerinden tabloda gésterilir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artiglar: Bilanc¢olardaki borg ve gider karsiliklar: disinda, kisa

vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki artiglart gosterir.

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artislar: Isletmenin bilancoda yer alan bor¢ ve gider karsiliklar:

disinda, uzun vadeli yabanct kaynak artislarint ifade eder.

Sermaye Artirumu: Isletmenin sermayesinde dis kaynaklardan saglanan artis tutarlarin ifade eder.

Hisse Senetleri Thra¢ Primleri: Cari donemle ilgili ihra¢ primi tutarlart da bir fon kaynagidir.’

(MSUGT, 1992: 38-39)

Fon kullanimlar1 kalemleri ise, asagidaki sekilde tanimlanmastir;

“ Faaliyetlerle Ilgili Fon Kullanimu: Isletmenin donem faaliyetini zararla kapatmast halinde bu zarar
tutart bir kaynak kullamimidir. Fon ¢ikisi gerektirmeyen giderler, olagan zarart azaltir. Buna karsilik,
fon girisi saglamayan gelirler, olagan zarari artirir. Bu ekleme ve indirimler sonucunda pozitif bir

tutarin ortaya ¢ikmast durumunda; séz konusu tutar, fon kaynagi olarak dikkate alinir.

Olagandisi Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar: Olagandisi gelir ve kirlar ile olagandis: gider ve zararlar
arasindaki negatif fark, olagandisi zarar ifade eder. Bu olagandisi zarara, fon ¢ikisini gerektirmeyen

kalemlerin eklenmesi ve fon girisi saglamayan kalemlerin indirilmesi sonucunda bulunan negatif fark,
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olagandsi faaliyetlerle ilgili fon kullanimidir. Bu farkin pozitif bir tutar olmasi durumunda, fon kaynagi

olarak dikkate alinmasi gerekir.

Odenen Vergi Ve Benzerleri: Bir énceki donem karindan ddenen kurumlar ve gelir vergileri ile diger

kesinti kalemlerini gosterir.

Odenen Temettiiler: Bir onceki donem kdrindan pay sahiplerine ve diger kisilere ddenen temettiileri ve

yedeklerden dagitilan temettiileri ifade eder.

Dénen Varhiklarin Tutarindaki Artislar: Isletmenin donen varliklarimin briit tutarlarinda meydana

gelen artiglart ifade eder.

Duran Varliklarin Tutarindaki Artiglar: Yeniden degerlemeden kaynaklananlar disinda, duran

varliklarin briit tutarinda, ortaya ¢ikan artiglari igerir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Azaliglar: Isletmenin borg ve gider karsiliklar: disinda, kisa vadeli

yabanci kaynak kalemlerindeki azalislari ifade eder.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar: Isletmenin bor¢ ve gider karsiliklar: disindaki, uzun

vadeli yabanci kaynaklarinda ortaya ¢ikan azalislar ifade eder.

Sermayedeki Azals: Iigili mevzuat uyarinca sermayede yapilan indirim tutarlarini ifade eder”

(MSUGT, 1992: 39-40);

Ek finansal tablolardan fon akim tablosu, yukarida da agikladigimiz gibi
isletmenin belli bir faaliyet doneminde sagladigi finansal kaynaklar ve bu kaynaklarin

kullanim yerlerini gostermekte iken, bir diger ek finansal tablo olan nakit akim tablosu
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ise kisaca isletmenin mevcut nakit ve nakde esdeger varliklariin durumunu

gostermektedir.

3.2.2.2.  Nakit Akim Tablosu

Isletmenin belli bir faaliyet dénemi igerisinde sagladig1 finansal kaynaklarin
yani fonlarin en dar hali olan nakit ve nakde esdeger varliklarin artis ve azalislarini ve
bunlarin sebeplerini gdsteren tablodur. Fon akim tablosuna gore sadece nakit ve nakde
esdeger varliklarin durumunu gosterdigi icin daha dar kapsamlidir. Nakit olarak
kastedilen varliklar, isletmenin kasasindaki ve banka hesabinda bulunan mevcut
mevduatlardir. Nakde esdeger varliklardan kasit ise, kredi kart1 alacaklari, vadeli
cekler, ters repo islemleri ve vadesi 3 aydan kisa olan vadeli hesaplardir. Aslinda
bilangoda yer alan hazir degerler hesap grubu nakit akim tablosunun varliklarini
kapsamaktadir. Tablonun hazirlanmasi icin, karsilagtirmali bilangolar, cari donem
gelir tablosu (kar dagitim tablosu dahil) ve ek bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Tabloda
isletmenin olagan faaliyetlerinin nakit akimi ile birlikte yatirimlardan ve finansal
faaliyetlerden elden edilen nakit akimi ayr1 ayri1 gruplanarak, igletmenin ydnetim
politikalart ve finansal basarisinin olglimlenmesi amaglanmaktadir(Karapmar &

Ayikoglu Zaif, 2018: 185; Sariaslan & Erol, 2014: 147).

Nakit akim tablosu isletmenin faaliyet yapisina gore hazirlandigindan likidite
ve karhilik arasindaki iligkiyi seffaf bir sekilde gostermektedir. Bu da isletmenin
finansal risk durumunu ve verimliligini, bilanco ve gelir tablosuna gore daha iyi
gormesine firsat vermektedir. Ozellikle isletmenin kredibilitesi dl¢iildiigiinde, karlilik
durumu ve bor¢ 6deme kapasitesini net bir sekilde gosterdiginden kredi analizi i¢in
degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir(Sariaslan & Erol, 2014: 147-148). Nakit
akim tablosu; isletmenin gelecek donemdeki nakit akis giiciiniin, yiikiimliiliiklerin

karsilanmas1 ve kar payr ddeme giiciiniin analizinde yararlanilan finansal tablodur.
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Ayrica dis finansman gereksiniminin, net kar ile nakit giris ve ¢ikiglar1 arasindaki
olusan farkin sebeplerinin, yatirim ve finansman faaliyetlerinin nakit ve nakitle iliskisi
olmayan islemlere etkisinin analizinde yardimci finansal tablodur(Karapmar &

Ayikoglu Zaif, 2018: 185-186). Nakit Akim Tablosu Ornegi Sekil 3.4’de verilmistir.
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NAKIT AKIM TABLOSU (20..)

1-

Py

6-
7-
8-

1-

b ok

9-
10-

A DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
B DONEM ICI NAKIT GIRISLERI

Satislardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satiglar

b) Tican Alacaklardaki Azahslar

c) Ticari Alacaklardaki Arglar (-}

Diger Faaliyetlerden Ol Gel. ve Karlardan Saglanan Nakit
Olagandisi Gelir ve Kardardan Saglanan Nakit

Kisa Vadeli Yabana Kaynaklardaki Arnglardan Saglanan
Nakit (Alimlarls Tigifi Olmayan)

a) Menkul Kiymet Thraglanndan

b) Alinan Krediler

9] Diger Artslar

Uzun Vadeli Yabana Kaynaklardaki Araslardan Saglanan
Nakit (Alimlarls Tigili Olmayan)

a) Menkul Kiymet Thraglanndan

b) Alinan Krediler

(5] Diger Artiglar

Sermaye Artisindan Saglanan Nakit

Hisse Senedi Ihrag Primlerinden Saglanan Nakit

Diger Nakit Girigleri

C DONEM ICI NAKIT CIKISLARI

Maliyetierden Kaynaklanan Nakit Cikislan

a) Satiglanin Maliyet

b) Stoklardaki Artiglar

9 Ticari Borglardaki (Abmlardan Kaynaklanan)
Azabglar

d) Ticari Borglardaki (Almlardan Kaynaklanan) Artiglar

e} Amortisman ve Nakit Ciusi Gerextirmeyen Gid, (-)

f} Stoklardakd Azabslar (-)

Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Ciksslan

a) Arastrma ve Gelistirme Giderler

b) Pazarlama Sans ve Dagtim Giderleri

c) Genel Yonetim Giderleri

d) ?r)nom'smm\eNaIdt(;ﬂu;lGetdtﬁnneyenﬁﬁ. Gid.

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara Tligkin Nakit

Ciaslan

a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararar

b) Amortisman ve Nakit Ciusi Gerektirmeyen Diger
Gider ve Zararlar ()

Finansman Giderlerinden Dolayr Nakit Ciaslan

Olagandisi Gider ve Zararlardan Dolay Nakit Clasi

a) Olagandisi Gider ve Zarardar

b) Amortisman ve Nakit Gilasi Gerektirmeyen Dider
Gider ve Zararlar {-)

Duran Varlik Yatnmlanna Iliskin Nakit Cikislar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Almlada Tlgili

Olmayan)

a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeles

b) Alnan Krediler Anapara Odemeleri

c) Diger Odemeler

Uzun Vadeli Yabana Kaynak Odemeleri (Alimlarla Iigii

Olmayan)

a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeler

b) Alinan Krediler Anapars Odemeleri

c) Diger Odemeler

Odenen Vergi ve Benzerleri

Diger Nakit Ckiglan

DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (A+B-C)
E NAKIT ARTISI VEVA AZALISI (B-C)

ONCEKT
DONEM

CART
DONEM

Sekil 3. 4: Nakit Akim Tablosu Ornegi

Kaynak: (MSUGT, 1992 : 56)
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Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) 'ne gore nakit akim
tablosunda yer alan kalemler donem basi nakit mevcudu, donem ig¢in nakit girisleri,
donem i¢i nakit ¢ikislar: ve donem sonu nakit mevcudu basliklari altinda sunulmustur.

Bu basliklar altindaki ana kalemlerde su sekilde agiklanmistir(MSUGT, 1992: 40-42);

“ A — Donem Bast Nakit Mevcudu: Isletmenin donem basinda kasa ve bankalarda bulunan nakit

mevcudunu ifade eder. Herhangi bir vade tasimayan ve ibraz edildiklerinde tahsili miimkiin bulunan

cekler, nakit mevcudu iginde degerlendirilir.

B — Donem ici Nakit Girisleri:

1. Satiglardan Elde Edilen Nakit: Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili mal ve hizmet satiglarindan
saglanan nakit giriglerini gésterir. Bu tutarin bulunmaswinda, net satis hasilatina satislardan dogan

alacaklardaki azalislar eklenir, artislar ise indirilir.

2. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay:r Saglanan Nakit: Gelir tablosunda diger
faaliyetlerden olagan gelir ve kdrlar olarak tanimlanan kalemlerde saglanan nakit girisleri bu grupta
yer alir. Bu tutarin bulunabilmesi i¢in, diger faaliyetlerden olagan gelir ve kdrlar olarak tanimlanan
kalemler toplamindan heniiz nakit girigi saglamayan ve tahakkuk esasina gorve dogmus bulunan gelirler
ile daha onceki donemlerde pesin tahsil edilmis olup da bu doneme yansiyan gelecek aylara ait gelirler
hesabindaki azalislar indirilir. Ayrica konusu kalmayan karsiliklar gibi nakit girisi saglamayan

kalemler toplamdan ¢ikarilir.

3. Olagandisi Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit: Gelir tablosunda olagandist gelir ve kar kalemleri
olarak tamimlanan faaliyetlerden saglanan nakit givislerini icerir. Bu tutarin bulunmasinda, toplamdan
tahakkuk esasina gore dogmus heniiz tahsil edilmemis gelirler ile onceki donemlerde tahsil edilip bu

doneme yansiyan tutarlar veya hi¢chir zaman nakit hareketi dogurmayacak kalemler indirilir.
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4. Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit: Esas faaliyet konusunu
ilgilendiren mal ve hizmet alimlarindan dogan ticari bor¢lar disinda kalan, kisa vadeli bor¢lanmalar
nedeniyle saglanan nakit girislerini ifade eder. Bunlardan men-kul kiymet ihract nedeniyle saglanan

nakit girisleri, banka kredileri ve diger kisa vadeli yabanci kaynak artislart ayri ayri gosterilir.

5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit: Esas faaliyet konusunu
ilgilendiren mal ve hizmet alimlarindan dogan ticari bor¢lanmalar disinda kalan uzun vadeli
borglanmalardan kaynaklanan nakit giriglerini gosterir. Uzun vadeli menkul kiymet ihracit nedeniyle
ortaya ¢ikan nakit girisleri ile alinan krediler ve diger uzun vadeli yabanci kaynak artiglart ayri ayr

gosterilir.

6. Sermaye Artirimindan Saglanan Nakit: Sermaye artirimi nedeniyle saglanan nakit bu grupta yer

alr.

7. Hisse Senedi Thra¢ Primlerinden Saglanan Nakit: Hisse senedi ihra¢ primlerinden saglanan nakdi

icerir.

8. Diger Nakit Girigleri: Menkul kiymetlerde, esas faaliyet konusu satislardan kaynaklananlar
disindaki alacaklarda, diger donen varliklarda ve duran varliklarda azalislar gibi nakit givisi saglayan

unsurlart icerir.

C — Dénem I¢i Nakit Cikislari:

1. Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikislari: Maliyetten kaynaklanan nakit ¢ikisina ulasilabilmesi
icin; satislarin maliyeti ile stoklardaki artislarin ve alimlardan dogan borglardaki azaliglarin
toplanmasi ve bu tutardan amortisman gibi nakit ¢ikisini gerektirmeyen giderler ile esas faaliyet
konusunu ilgilendiren alimlar nedeniyle ortaya ¢ikan borglardaki artislarn ve stoklardaki azaliglarin

indirilmesi gerekir.

2. Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislari: Arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve
dagiim giderleri ile genel ydnetim giderleri nedeniyle yapilan nakit ¢ikislarint ifade eder.

Amortismanlar ve karsiliklar gibi nakit ¢ikist gerektirmeyen kalemler ile tahakkuk esasina gore dogmusg
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ancak heniiz odenmemis giderler ve ge¢mis donemlerde odenmis gelecek aylara ait giderlerin bu

doneme iligkin paylar: faaliyet giderlerinin altinda bir indirim kalemi olarak yer alir.

3. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara Iliskin Nakit Cikislari: Diger faaliyetlerle ilgili
olagan gider ve zararlar nedeniyle yapilan ddemeleri icerir. Bu tutarin bulunmasinda, diger
faaliyetlerden olagan gider ve zararlardan amortisman, karsiliklar ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen diger
gider ve zararlar ve tahakkuku yapilmis ancak heniiz 6denmemis veya gecmis donemlerde pesin

odenmig gelecek aylara ait giderlerin bu doneme iligkin paylart indirilir.

4. Finansman Giderlerinden Dolay: Nakit Cikisi: Maliyetlere yiiklenemeyen finansman giderlerinden

dolay ortaya ¢ikan nakit ¢ikisini ifade eder.

5. Olagandist Gider ve Zararlardan Dolayr Nakit Cikigi: Gelir tablosunda olagandis: gider ve zarar

kalemleri olarak tamimlanan faaliyetlerden kaynaklanan nakit ¢ikiglarini ifade eder.

6. Duran Varlik Yatirimlarina Iliskin Nakit Cikiglari: Duran varlik yatirimlart nedeniyle yapilan nakit

harcama tutarlarini icerir.

7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri: Bilanconun, faaliyet nedeniyle ortaya ¢ikan ticari
bor¢lanmalar disindaki kisa vadeli yabanct kaynak kalemlerinde ddemeler sonucu ortaya c¢ikan
azalmalari ifade eder. Menkul kiyymetler anapara 6demeleri, alinan kredilerin anapara édemeleri ve

diger odemeler ayri ayri gosterilir. Vergi ve temettii 6demeleri bu baslkta gésterilmez.

8. Uzun Vadeli Yabanct Kaynak Odemeleri: Bilang¢oda yer alan faalivet nedeniyle ortaya ¢ikan ticari
borglanmalar disindaki uzun vadeli yabanct kaynak 6demeleri sonucu meydana gelen azalmalar, bu
grupta yer alir. Menkul kiymetler anapara édemeleri, alinan krediler anapara 6demeleri ve diger

odemeler ayri ayri gosterilir.

9. Odenen Vergi ve Benzerleri: Donem icinde odenen kurumlar ve gelir vergileri ile diger kesinti

kalemlerini igerir.
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10. Odenen Temettiiler: Donem icindeki temettii 6demeleri nedeniyle ortaya ¢ikan nakit ¢ikislarin

icerir.

11. Diger Nakit Cikiglari: Menkul kiymetlerde, satislardan doganlar hari¢ olmak tizere alacaklarda ve

diger dénen varliklarda ortaya ¢ikan artiglar nedeniyle nakit ¢ikisina yol agan unsurlari ifade eder.

D — Donem Sonu Nakit Mevcudu: Isletmenin dénem sonunda kasa ve bankalarda bulunan nakit
mevcudunu ifade eder. Herhangi bir vade tasimayan, ibraz edildiklerinde tahsili miimkiin bulunan

cekler nakit mevcudu iginde yer alir.

E — Nakit Artig veya Azalisi: Isletmenin donem ici nakit girisleri ile donem ici nakit ¢ikislar: arasindaki
fark nakit artis veya azalislarint gosterir. Diger bir anlatimla donem i¢i nakit girislerinin, dénem igi
nakit ¢ikislarindan fazla olmast durumunda aradaki fark nakit artisini; az olmasi durumunda ise nakit

azalisini ifade eder. Dénem sonu nakit meveudu ile donem bagsi nakit mevcudu arasindaki fark, nakit

artis veya azalisint gosterir” (MSUGT, 1992: 40-42);

3.3.  FINANSAL TABLO ANALIiZ YONTEMLERI

Temel amaci kar elde etmek olan isletmeler, mevcut finansal durumlarini gerek
kendi yoneticileri, gerek fon saglayanlar, gerekse yasal zorunluluklardan dolay1
raporlamak durumundadir. Finansal tablolar bu noktada biiylik 6nem arz etmektedir.
Daha 6nce de detayli inceledigimiz, temel finansal tablolar olan bilango ve gelir
tablosu ile ek finansal tablolar olan fon akim ve nakit akim tablolar1 isletmenin
faaliyetlerinin sonuglarinin degerlendirilmesi, rakiplere gére konumunun belirlenmesi,
fon saglayicilarin isletme hakkinda finansal analiz yapmalar1 i¢in basvurulan
tablolardir. Bu tablolarin finansal yonden isletmeye gerek donemsel gerekse yildan
yila tam olarak ne anlatmak istedigi finansal tablo analiz yontemleri kullanilarak

degerlendirilmektedir. Bu yontemler ise, dikey yiizdeler analizi, yatay (karsilagtirmali)
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analiz, oran (rasyo) analizi, trend (egilim yiizdeleri) analizi ve birlesik oranlar (dupont)

analizidir.

3.3.1.Dikey Yiizdeler Analizi

Dikey yiizdeler analizi, isletmenin bilango ya da gelir tablosunda bulunan
kalemlerin kendi gruplar1 ve genel toplam igerisindeki sahip oldugu yiizdenin tespit
edilip yorumlanmasidir. Temelde bilango kalemlerinin toplam varliklara ve gelir
tablosu kalemlerinin net satiglara oranlanmasidir. Tabloda bir kalem ya da bir grup 100
kabul edilir. Diger alt kalemlerin 100’e indirgenmis goreceli degerleri tespit
edilmektedir. Statik bir analiz olan dikey yiizdeler analizi, bir veya birden ¢ok doneme
iligkin analize imkan vermektedir. Sektorde diger isletmelerle karsilastirma agisindan
fayda saglamaktadir. Asagidaki formiilde de gosterildigi gibi, bilanco ya da gelir
tablosunda yer alan alt kalem, grup toplamina boliiniip 100 ile carpildiginda dikey
yiizdeye ulasilmis olacaktir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018: 81-82).

ligili Kalem Verisi

Dikey Yiizde = 100

Grup Toplami Alinan Kalem Verisi

Ornegin bilangosunda maddi duran varliklar kalemi 1200 olup, toplam

varliklar kalemi 5000 olan isletmenin dikey yiizdesi asagidaki gibi olacaktir;

. . Maddi Duran Varliklar
Dikey Ylzde = x 100

Toplam Varliklar
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Dikey Yiizde = =2 x 100 = 24,00
5000

Diger yandan gelir tablosunda satislarin maliyeti kalemi 1800 olup, net satisglar

kalemi 5000 olan isletmenin dikey yiizdesi asagidaki gibi olacaktir;

Satislarin Maliyeti

Dikey Yiizde = x 100

Net Satislar

Dikey Yiizde = o= x 100 = 36,00
5000

Asagidaki tabloda da gorecegimiz gibi, statik bir analiz olan dikey analiz ile
birden fazla déneme ait karsilastirma imkani mevcuttur. Tablodaki oranlar ilgili
finansal kalemlerin arttiginin ya da azaldiginin isareti degildir. Bu oranlar sadece
varliklar ve kaynaklar i¢inde igletmenin yiiriittiigli politikalar sonucundaki dagilimi
gostermektedir. Ornegin Ozen As.’nin Tablo 3.1°de 2012 — 2013 dikey yiizdeler
bilango tablosu incelendiginde, duran varliklar ve donen varliklar kalemlerinde bir
degisiklik olmadigi goriilmektedir. Ancak donen varliklarin ayrintisina bakildiginda,
stoklar oranmin arttigi (2013 %43,9 — 2012 %39.,4) ve kisa vadeli ticari alacaklar
oraninin azaldigi (2013 %2,5 — 2012 %9) goriilmektedir. Kaynaklar tarafinda ise, kisa
ve uzun vadeli borglar oraninda artig goriilmekte olup, 6z sermaye oranin da ise azalma

dikkat ¢gekmektedir.
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Tablo 3. 1: Ozen As. Dikey Yiizdeler Tablosu (Bilanco)

2013 2012
AKTIiFLER (VARLIKLAR) % %

. DONEN VARLIKLAR 76,4 76,5
A-HAZIR DEGERLER 18 2,2
B-MENKUL KIYMETLER 19,5 19,3
C-KISA VADELI TICARI ALACAKLAR 25 9,0
D-DiGER KISA VADELi ALACAKLAR 0,2 03
E-STOKLAR 43,9 39,4
F-DIGER DONEN VARLIKLAR 85 6,3

Il. DURAN VARLIKLAR 23,6 23,5
A-UZUN VADELI TICART ALACAKLAR 0,1 0,2
B-DIGER UZUN VADELI ALACAKLAR 0,0 0,0
C-FINANSAL DURAN VARLIKLAR 0,0 0,0
D-MADDIi DURAN VARLIKLAR 20,1 233
E-MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 0,0 0,0
F-DIGER DURAN VARLIKLAR 3,4 0,0
AKTIFLER TOPLAMI 100,0 100,0
PASIFLER (KAYNAKLAR)

l. KISA VADELi BORCLAR 26,5 29,0
A-FINANSAL BORCLAR 1,3 30
B-TICARI BORCLAR 4,6 2,2
C-DIGER KISA VADELi BORCLAR 2,7 34
D-ALINAN SIPARIS AVANSLARI 31 48
E-BORC VE GIDER KARSILIKLARI 14,8 15,6

Il. UZUN VADELi BORCLAR 135 14,6
A-FINANSAL BORCLAR 6,7 11,8
B-TICARI BORCLAR 0,0 0,0
C-DIGER UZUN VADELI BORCLAR 0,0 0,0
D-ALINAN SiPARIS AVANSLARI 0,0 0,0
E-BORC VE GIDER KARSILIKLARI 6,8 28

lll. OZSERMAYE 60,0 56,4
A-SERMAYE 2,0 37
B-SERMAYE TAAHHUTLERI (-) 0,0 0,0
C-EMISYON PRIiMI 18,9 18,1
D-YEDEKLER 15,5 95
E-NET DONEM KARI 23,6 25,1
PASIFLER TOPLAMI 100,0 100,0

Ylzdeler Hesabi:

Aktifler Dikey Yuizdesi = > (Aktif Kalemi) / (Pasif Kalemi)
Pasifler Dikey Ylzdesi = > (Pasif Kalemi) / (Pasif Toplami)

Kaynak: (Sariaslan & Erol, 2014 : 150)
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Aym sekilde Tablo 3.2°de Ozen As.’nin dikey analiz gelir tablosu
incelendiginde satiglarin maliyeti oraninin artmasi (2012 %55 — 2013 %62,4) briit kar
oranini (2012 %45 — 2013 %37,6) diistirmiistiir. Ancak diger faaliyetlerden saglanan
gelirlerin oranindaki artis ve finansman gideri oranindaki azalisin etkisiyle net donem

kar1 oran1t hemen hemen ayni olmustur.

Tablo 3. 2: Ozen As. Dikey Yiizdeler Tablosu (Gelir Tablosu)

2013 2012
% %
NET SATISLAR 100,0 100,0
SATISLARIN MALIYETi (-) 62,4 55,0
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 37,6 45,0
FAALIYET GiDERLERI (-) 1,2 1,0
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 36,4 44,0
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 10,4 7,8
DIGER FAALIYETLERDEN GiDERLER VE ZARARLAR (-) 4,0 2,2
FINANSMAN GiDERLERI (-) 3,0 8,6
DONEM KARI VEYA ZARARI 39,8 41,0
ODENECEK VERGiI (-) 14,1 15,7
NET DONEM KARI 25,7 25,4
Yiizdeler Hesabi:
Gelir Tablosu = > (Tablo Kalemi) / (Net Satis Haslilati)

Kaynak: (Sariaslan & Erol, 2014 : 151)

3.3.2. Yatay (Karsilastirmali) Analiz

Isletmelerin belirli yillara ait finansal tablolarinin; isletmenin geg¢misi ve
bugiiniiniin finansal sonuglarinin karsilastirilarak gelecegi ile ilgili tutarli bir 6ngorii
icin yapilan analiz yontemidir. Isletmenin birden fazla dénemine ait finansal
tablolarmin farkli tarihlerdeki hesap kalemlerinin birbirine paralel ayri siitunlarda

gosterilerek karsilastirilmasidir. Siitunlarin birinde isletmenin yildan yila artis ya da
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azaliglari, digerinde ise bu farkin degisim yiizdesi bulunmaktadir(Agirbas, Biilii¢, &
Ozkan, 2017: 65).
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Tablo 3. 3: Ozen As. 2012 — 2013 Dénemi Karsilastirmal Yiizdeler Tablosu

2013 2012
Temel Yil
AKTIFLER (VARLIKLAR) % %

I. DONEN VARLIKLAR 178,1 100,0
A-HAZIR DEGERLER 147,5 100,0
B-MENKUL KIYMETLER 179,4 100,0
C-KISA VADELI TiCARI ALACAKLAR 49,9 100,0
D-DIGER KISA VADELI ALACAKLAR 157,2 100,0
E-STOKLAR 198,5 100,0
F-DIGER DONEN VARLIKLAR 240,3 100,0

Il. DURAN VARLIKLAR 179,3 100,0
A-UZUN VADELI TiICARI ALACAKLAR 106,9 100,0
B-DIGER UZUN VADELi ALACAKLAR 172,5 100,0
C-FINANSAL DURAN VARLIKLAR 1,8 100,0
D-MADDI DURAN VARLIKLAR 139,5 100,0
AKTIFLER TOPLAMI 178,3 100,0
PASIFLER (KAYNAKLAR)

I. KISA VADELi BORGCLAR 163,0 100,0
A-FINANSAL BORGLAR 77,9 100,0
B-TiCARi BORCLAR 365,3 100,0
C-DIGER KISA VADELI BORCLAR 143,4 100,0
D-ALINAN SiPARIS AVANSLARI 115,5 100,0
E-BORC VE GIDER KARSILIKLARI 169,2 100,0

Il. UZUN VADELi BORGCLAR 163,8 100,0
A-FINANSAL BORGLAR 100,6 100,0
B-TiCARi BORCLAR 0,0 100,0
C-BORC VE GIDER KARSILIKLARI 427,5 100,0

. OZSERMAYE 190,1 100,0
A-SERMAYE 100,0 100,0
B-SERMAYE YEDEKLERI 185,3 100,0
C-KAR YEDEKLERI 291,7 100,0
D-NET DONEM KARI 168,1 100,0
PASIFLER TOPLAMI 178,3 100,0

Yiizdeler Hesabi:

Aktifler Dikey Yuzdesi = > (Aktif Kalemi) / (Pasif Kalemi)

Pasifler Dikey Yuzdesi = > (Pasif Kalemi) / (Pasif Toplami)
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Tablo 3. 4: Ozen As. 2012 — 2013 Donemine Ait Yatay Yiizdeler
Gelir Tablosu

2013 2012
(Temel Yil)
% %
NET SATISLAR 165,9 100,0
SATISLARIN MALIYETi (-) 188,0 100,0
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1389 100,0
FAALIYET GIDERLERI (-) 214,7 100,0
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 137,2 100,0
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 219,9 100,0
DIiGER FAALIYETLERDEN GIiDERLER VE ZARARLAR (-) 304,1 100,0
FINANSMAN GiDERLERI (-) 58,2 100,0
DONEM KARI VEYA ZARARI 160,6 100,0
ODENECEK VERGI (-) 148,6 100,0
NET DONEM KARI 168,1 100,0
Yilizdeler Hesabi:
Gelir Tablosu = > (Tablo Kalemi) / (Net Satig Hasilati)

Kaynak:(Sariaslan & Erol, 2014 : 154)

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4 de bilango ve gelir tablosu 6rneklerinde gorildigi gibi,
cari donem ve onceki donemin finansal tablo verilerinin karsilastirilarak analiz edildigi
bu yontem, zaman serisi analizidir. Trend analiz ile benzerlik gostermekte olup, fark:
her bir finansal kalemin artis ve azalis tutarlarinin analiz edilmesidir. Ayn1 zamanda
trend analizi ikiden fazla yili kapsayan analiz yontemidir(Karapinar & Ayikoglu Zaif,
2018: 100; Sariaslan & Erol, 2014: 154).

Sariaslan (2014) yatay (karsilagtirmali) analiz siirecini ve amacini su sekilde

tanimlamaktadir; “Isletmenin birden cok doneminin finansal tablolarinin hazirlanmasi ve faaliyet

neticelerinin karsilastirmali tablolarla ortaya konmasi, isletmenin finansal sonu¢larimin hangi yonde
geligmis oldugunu gésterir. Bu amacgla karsilastirma kapsamina alinan birden fazla dénem iginde

“temel bir yil” secilerek, donemi kapsayan bilango kalemlerinin dénemler temel yila orani ya da gelir
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tablosu kalemlerinin donemler itibariyla temel yila orani belirlenerek, bir tiir “endeksleme” biciminde

karsilagtirmaly olarak incelenir.”(Sariaslan & Erol, 2014: 152).

Cari donem ve Onceki donemin kalemleri arasindaki fark tutarlari 6nceki

donem verilerine oranlanarak yatay ylizdeler hesaplanmaktadir.

(ilgili Kalemin Cari Dénem Tutart — ilgili Kalemin Onceki Dénem Tutart) 100
*

Yatay Yizde = - =
yruz llgili Kalemin Onceki Donem Tutart

Karsilagtirmali analiz, isletmenin temel gider kalemlerinin toplamindan olusan
sabit ve degisken giderlerin analizi ile ilgili yararl bilgiler vermektedir. Bilindigi gibi,
isletmenin satis miktarindan bagimsiz olan giderleri sabit giderler olup, satis miktar
arttikga artan giderler degisken giderlerdir. Ozellikle sabit gideri yiiksek olan
isletmeler satis miktarindaki artis ya da azalistan, kar ya da zarar agisindan 6nemli
derecede etkilenmektedir. Aslinda satis miktar1 ile isletmenin kar/zarar arasindaki bu
korelasyon isletme kaldiracini olusturmaktadir. Isletme kaldirag derecesi, satislarin
maliyeti ve faaliyet giderlerinin ve bunlarla birlikte faiz giderlerinin isletme karina
olan etkisini finansal kaldirag ve faaliyet kaldiraci olarak beraber degerlendirmektedir.
Faiz giderleri disindaki sabit giderlerin isletme karina olan etkisi faaliyet kaldiracini,
faiz giderlerinin isletme kérina etkisi ise finansal kaldiraci olusturmaktadir. Bu nedenle
sabit giderleri yliksek olan isletmelerin faaliyet kaldiract de yiiksek olup, sonug olarak
satig miktarinin isletme karina olan etkisi de yliksek olmaktadir. Degisken maliyetleri
yiiksek olan isletmelerin ise, faaliyet kaldiract diisliktiir. Ayni sekilde satis
miktarindaki degisimin kar lizerindeki etkisi de diisiik olacaktir. Ayni1 zamanda
isletmenin mevcut kaynak yapisindan dolay1 katlandig1 maliyet ise finansal kaldiragtir.
Finansal kaldiracin1 diistirmek isteyen isletme, hem daha az hem de diisiik faizle
bor¢lanarak finansal kaldiracini diistirebilmektedir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018:
104-108).
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Finansal kaldirag derecesi ve faaliyet kaldira¢c derecesi asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir;

FVOK _ Dénem Kéari + Faiz
VOK Doénem Kart

Finansal Kaldirag Derecesi =

%AFVOK

Faaliyet Kaldirag Derecesi = m
0

FVOK = Faiz ve vergiden 6nceki kar

VOK = Vergiden 6nceki kar

Karsilagtirmali tablolar analizi temel yildan iki donemden daha fazla dénemi
kapsayacak sekilde oldugunda ise, konu basinda da belirttigimiz gibi trend analizi
yonteminden faydalanilmaktadir. Buradaki amag ise, drnegin 2012 yilindan 2018
yilina kadar isletmenin finansal kalemlerinde olusan egilimi gorme ve inceleme
ithtiyacidir. Bu analizde temel yilin orani sabit tutularak diger yillarin oransal degisimi

temel yila gore hesaplanmaktadir(Sariaslan & Erol, 2014: 154).

3.3.3.Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

Dinamik bir analiz yontemi olan trend (e8ilim yiizdeleri) analizi,
karsilastirmali analiz gibi bir zaman serisi analizidir. Trend analizde ortak ol¢ii, bir
donemin tiim finansal kalemleridir. Analiz yapilirken baz alinan yilin finansal
kalemleri 100 olarak ifade edilir. Diger donem finansal kalemleri baz alinan yila
endekslenerek 100°e gore degeri bulunur. Baz alinan yila gore diger donemlerinin

egilim ylizdeleri asagidaki gibi hesaplanir;
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o B _ Analiz Yapilan Yildaki ilgili Kalem Verisi
Egilim Yuzdeleri = — —— % 100
Baz Alinan Yildaki llgili Kalem Verisi

Asagidaki durumlarda trend egilim yiizdesi hesaplanamamaktadir;

e Baz alinan yildaki finansal kalemin tutar icermemesi.

e Finansal kalemin art1 iken eksiye ya da eksi iken artiya donmesi.

Isletmenin finansal kalemlerinin uzun vadeli olarak degerlendirilmesinde
(6rnegin son 5 yil) yatay analize gore daha faydali sonuglar vermektedir. Dogru bir
analiz yapmak i¢in, isletmenin son yillardaki en iyi ya da en kotii yili baz yili olarak
alinmamalidir. Ayrica baz olarak segilen donem mevcut donemin c¢ok gerisinde

olmamalidir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018: 112-116).

Trend analizinde finansal tablo kalemlerindeki artis ya da azalislar
degerlendirilirken, enflasyonun da finansal kalemler iizerindeki etkisi géz Oniinde
bulundurulmalidir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, finansal
kalemler tizerindeki enflasyon etkisi arindirilmadan yapilan analizler dogru sonuglar

vermeyecektir(Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2018: 117).

Tablo 3.5de goriildiigii gibi Ozen As.’nin gelir tablosunda 2012 yili baz yili
olarak kabul edilmistir. Diger yillarin finansal kalemlerinin egilim yiizdeleri baz yila
gore hesaplanarak sonuclar tabloya girilmistir. Sonuclara bakildiginda isletmenin net
satiglar1 yaklagik 8 kat artmasina ragmen net donem kar1 yaklagik 5 kat artmistir. Net

satiglarin artis oranina gore, net donem karmin artis oraninin diisiik olmasinda,
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satiglarin maliyetindeki yaklasik 9 kat artisla birlikte diger faaliyetlerden giderler ve

zararlar kalemindeki 6 kat artisin etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. 5: Ozen As. 2012-2018 Gelir Tablosu
Trend Analiz Sonuc¢lari

2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

NET SATISLAR 100 | 140 | 352 | 386 | 567 | 590 | 805
SATISLARIN MALIYETi (-) 100 | 146 | 393 | 434 | 646 | 670 | 899
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 100 | 128 | 274 | 294 | 415 | 436 | 623
FAALIYET GiDERLERI (-) 100 | 150 | 297 | 334 | 429 | 452 | 692
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 100 | 84 | 84 | 218 | 388 | 405 | 491
DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER 100 | 318 |(209)| 23 | 250 | 104 | 186

DIGER FAALIYETLERDEN GiDERLER VE

1 207 2 124
ZARARLAR (-) 00 | 20 0 0 325 605

FINANSMAN GELIRLERIi/(GIDERLERI) NET 100 | 507 | (347)| 50 |(341)| (44) | 589
FAALIYET KARI/ZARARI 100 | 40 | 105 | 241 | 522 | 446 | 391
VERGIi ONCESi KAR/ZARAR 100 | 40 | 171 | 230 | 442 | 439 | 427
ODENECEK VERGiI (-) 100 [ 54 | 300 | 209 | 407 | 322 | 244
NET DONEM KARI 100 | 34 | 111 | 240 | 458 | 493 | 512

3.3.4.0ran (Rasyo) Analizi

Isletmelerin en ¢ok bagvurdugu analiz olan oran analizi, birbirleriyle iliskili
finansal kalemlerin oranlanmasi ile anlamli iligkiler kurulmas: ile yapilan analiz
yontemidir(Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2018: 122). Oran analizi ile isletmenin
karliligy, tiretim faktorlerinin verimliligi ve isletmenin mevcut borg stoku gibi finansal
durumu hakkinda igletme i¢in degerli bilgilere ulasiimaktadir(Agirbas et al., 2017: 66).
Mali tablolardaki verilerin belirli formiillerle analiz edilerek, isletmenin likidite
durumu, karlilig1 ve mali yapist hakkinda fikir edinmeye yardimci olmaktadir. Oran
analizi ile isletmeler; bor¢ Odeyebilme yeteneklerini, faaliyetlerindeki basari
durumlarini, varlik kullanimindaki etkinligi ve karliligini, yatirimlarinin analizini

yapabilirler(Gugli, 2013: 170). Oran analizinde tiim finansal kalemler
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oranlanmamakla birlikte, sadece oranlandiginda anlam teskil edecek kalemler
birbirleriyle oranlanirlar(Giimiis & Bolel, 2015: 89). Ayrica hesaplanmis olan oranlar
tek baslarma bir anlam ifade etmemekle birlikte, ge¢mis déneme ait oranlar ve
isletmenin dahil oldugu sektdr ortalamalar ile karsilastirildiginda bir anlam ifade
etmektedir((TSPAKB), 2012: 12). Gegmis doneme ait oranlar degerlendirilirken,
gecen siire, iiretim teknolojilerindeki gelismeler, pazar kosullart ve tiiketici
tercihlerindeki degisim dikkate alinmalidir. Hedeflenen oranlar da gergek¢i ve
ulagilabilir olmalidir. Ayrica sektdriin genel orani ile karsilastirma yapilarak,
isletmenin ~ mevcut durumu ve gelecek donem  potansiyeli  ortaya

cikarilmalidir(Karapimar & Ayikoglu Zaif, 2018: 123).

Finansal tablolarin analizi amaci ile yapilan oran (rasyo) analizleri; likidite
oranlar1 (nakit analizi), faaliyet oranlar1 (etkinlik analizi), finansal kaldira¢ oranlari
(finansal yap1 analizi), karlilik oranlar1 (karlilik analizleri) ve pazar oranlar (piyasa

etkinligi analizleri) bi¢iminde alt gruplara ayrilmaktadir(Sariaslan & Erol, 2014: 156).

3.3.4.1. Likidite Oranlari (Nakit Analizi)

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri ve donen varliklar1 arasinda iliski
kurularak, isletmenin sermayesinin yeterliligi ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirme giiciinlin amaglandigi analiz yontemidir. Bagka bir ifadeyle, likidite oranlar
isletmenin nakit durumunu gostererek, bor¢larin ddenmesinde sorun olup olmamasinin
tespitine imkan vermektedir. Kisaca isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin
analizidir. Isletmenin kisa vadeli varliklari ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliski ii¢
yontemle analiz edilir. Bu yoOntemler; cari oran, asit test orant ve nakit

oramdir(Karapinar & Ayikoglu Zaif, 2018: 251-252).
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3.3.4.1.1. CariOran

Diger adi net ¢alisma sermayesi olan bu oran, igletmenin kisa vadeli borg¢larini
O0deme giiciinii gdostermektedir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle bulunan bu oranin sonucunun gelismis iilkelerde 1.5, gelismekte olan

tilkelerde ise 2 olmasi beklenmektedir(Alper & Biger, 2017: 339).

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.3.4.1.2. Asit Test Orani

Cari orana gore daha hassas bir oran olan asit test orani; isletmenin donen
varliklarindan stoklarinin c¢ikarilip kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinmesiyle
bulunmaktadir. Aslinda bu orandaki amag¢ stoktaki mallarin hesaba katilmamasi
durumunda kisa vadeli bor¢larin 6denebilirlik seviyesinin 6l¢lilmesidir. Bu oranin ise,
1 olmas tercih edilmektedir. Oran 1 ya da daha biiylik ise, isletmenin kisa vadeli
bor¢larim1 6deme noktasinda sorun yasamayacagini ve stok bagimliligmin diisiik

oldugunu gostermektedir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
St hest Uram = v ca Vadeli Yabanct Kaynaklar
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3.3.4.1.3. Nakit Orani (Disponibilite Orani)

Cari oran ve asit test oranina gore daha hassas olan nakit orani, isletmenin
satiglarinin sekteye ugramasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda kisa vadeli
borglarmi ddeme kapasitesini gostermektedir. Isletmenin hazir degerleri ve menkul
kiymetlerinin toplanip, kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunmaktadir.
Bu oranin 0,20’nin altina diismemesi istenmektedir. Diistiigii takdirde isletmenin
mevcut kaynaklarinin kisa vadeli bor¢larint 6demede yetersiz kalacag diisiiniiliir. Bu
nedenle yeni fon kaynaklari bulmasi tavsiye edilmektedir. Tam tersine bu oranin

yiiksek ¢ikmasi ise, isletmenin nakitlerinin atil durumda oldugunun bir gostergesi

olarak kabul edilmektedir(Yenisu, 2019: 26).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Naki =
akit Orant Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

3.3.4.2. Faaliyet Oranlar1 (Etkinlik Analizi)

Oran analizlerinin likidite oranlar1 disinda diger baslig1 olan faaliyet oranlari,
isletmenin sahip oldugu tiim ekonomik degerlerin ne dl¢iide etkin kullanildigini tespit
etmek amaciyla kullanilan oranlardir. Bu oranlar ile mevcut tiim varliklarin ne dlgiide
optimal kullanildiginin tespiti amaglanmaktadir. Bu anlamda faaliyet oranlari iginde
sik kullanilan oranlar; alacak devir hizi orani, stok devir hizi orani, dénen varlik devir
hiz1 orani, net c¢alisma (isletme) sermayesi devir hizi orani, duran varlik devir hizi

orani, 6z sermaye devir hizi orani ve aktif devir hiz1 oranidir.
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3.3.4.2.1. Alacak Devir Hizi Orani

Isletmenin likiditesi acisindan biilyilk &neme sahip alacaklarinin tahsil
edilebilme durumunun 6lgiildiigii yontemdir. Bir anlamda isletmenin alacaklarini
tahsil edebilme yetenegini gostermektedir. Alacak devir hizi orani net satiglarin
ortalama ticari alacaklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Ortalama ticari alacaklar ise,
donem bas1 ticari alacaklarin donem sonu ticari alacaklarla toplanip, ikiye

boliinmesiyle bulunmaktadir. Alacak devir hizi oraninin ytiksek olmasi istenmektedir.

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Don.Bast Tic. Alac. +Don. Sonu Tic. Alac.
2

Ortalama Ticari Alacaklar =

3.3.4.2.2. Stok Devir Hizt Orani

Isletmenin bir y1l iginde stoklarin1 kag¢ kez paraya cevirdigini tespit etmek
amaciyla basvurulan faaliyet oranlarindan bir digeri de stok devir hizi oranidir. Bu
oranda istenen sonu¢ isletmenin  bulundugu sektore goére farkhilik
gostermektedir(Sariaslan & Erol, 2014: 159). Oregin yat, tekne vs. iireten bir
isletmenin stok devir hizi ile bir gida isletmesinin devir hiz1 ayn1 oranda olamayacaktir.
Yat, tekne vs. tireten bir igsletmenin stok devir hizi, gida isletmesine gore haliyle ¢ok
daha diistik olacaktir. Genel anlamda bu oranin yiiksek olmasi istenen bir sonugtur.
Stok devir hizi orani, satilan ticari malin maliyetinin ortalama ticari mal stokuna

boliinmesiyle bulunmaktadir.
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) Satilan Ticari Malin Maliyeti
Stok Devir Hizit Oramt =

Ortalama Ticari Mal Stoku

Donem Bast Stoklar + Donem Sonu Stoklar
2

Ortalama Ticari Mal Stoku =

3.3.4.2.3. Dénen Varlik Devir Hizi Orani

Donen varlik devir hizi orani, isletmenin donen varliklarini etkin kullanip
kullanmadigin1 ya da bagka bir deyisle, ne kadar etkin kullandigini tespit etmeye
yardimc1 olmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin donen varliklarinin
yetersizligini, diisiik olmasi ise isletmenin ihtiyact disinda donen varliga sahip
oldugunu gostermektedir(Y. Akyiiz, Geng, & Erem, 2013: 87). Bu oran net satislarin

donen varliklara boliinmesiyle bulunmaktadir.

Net Satislar
Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hizit Orant =

3.3.4.2.4. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Orant

Maddi duran varliklar devir hizi orani, isletmenin duran varliklarini ne kadar
verimli kullandigini tespit etmek amaciyla kullanilir. Bu oran ile isletmenin iiretim
giicii ortaya c¢ikarilmamis olan varliklarinin satis olusturma potansiyeli tespit
edilir(Sariaslan & Erol, 2014: 161). Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, duran varliklardan

kapasitelerinin iistiinde faydalanildigin1 gostermektedir. Oranin diisiik ¢ikmasi ise,
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duran varliklarin kapasitelerinin altinda verimsiz kullanildigini gostermektedir. Bu

oran net satiglarin maddi duran varliklara boliinmesiyle bulunmaktadir.

Net Satislar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi Oranit =

3.3.4.25. Oz Sermaye Devir Hizi Orani

Oz sermaye devir hizi orami, isletmenin &z sermayesini ne kadar verimli
kullandigin1 tespit etmek amaciyla kullanilir. Bu oran isletmenin mevcut 6z
sermayesiyle yapilan satis miktarmi gostermektedir(Sariaslan & Erol, 2014: 162).
Oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin 6z sermayesini etkili bir sekilde kullandigini, diisiik
¢ikmasi ise, isletmenin 6z sermayesinin yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu oran net

satiglarin 6z sermayeye boliinmesiyle bulunmaktadir.

Net Satislar

Oz Sermaye Devir Hizi Orant = =
0z Sermaye

3.3.4.2.6. Aktif Devir Hizit Orani

Isletmenin karlilig1 {izerinde etkiye sahip olan aktif devir hizi oran, isletmenin
mevcut varliklariyla ne 6lgiide etkin ¢alistiginin bir gostergesidir. Bu oran isletmenin
toplam varliklarin1 yi1l i¢inde ka¢ kez dondirdiginii tespit etmeye olanak
saglamaktadir. Sektorden sektore farklilik gdsteren bu oranin genelde 1,5 olmasi

istenmektedir. Aktif deviz hizi orani diisiik olan firmalarin riskleri yiliksek oldugu
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disiiniilmektedir. Ayni zamanda bu isletmelerin karlar1 da diisiik olarak
yorumlanmaktadir(Yenisu, 2019: 30). Bu oran net satiglarin toplam aktiflere

boliinmesiyle bulunmaktadir.

Net Satislar

Aktif Devir Hizi O =
lf Devir Huzi Oramt Toplam Aktifler

3.3.4.3. Finansal Kaldira¢ Oranlar: (Finansal Yapt Analizi)

Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanilma derecesini
6l¢mek i¢in kullanilan bir orandir. Bu oran isletmenin toplam varliklarinin ne kadarlik
kisminin yabanci, ne kadarlik kisminin isletme ortaklari tarafindan karsilandigini
tespit etmeye imkan saglamaktadir. Yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklara
boliinmesiyle bulunan finansal kaldira¢ oraninin en fazla % 50 olmasi istenmektedir.
Daha diisiik olmas: sirketin yabanci kaynaklara daha az bagvuru yaptigini gostermesi
nedeniyle tercih edilmektedir. Ayrica bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin fon
saglayicilar1 tarafindan risk olarak degerlendirilmektedir. Gelismis iilkelerde
genellikle % 50 olarak goriilen bu oran, iilkemizin de dahil oldugu gelismekte olan
tilkelerde kullanilan teknolojilerde emek yogunlugu nedeniyle % 60’1in {istiinde
goriilmektedir(Yenisu, 2019: 26).

Yabanct Kaynaklar Toplami

Fi [ Kald 0 =
inansat Kataira¢ Urani Toplam Varliklar
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Finansal kaldirag oranlarindan bir digeri ise, finansman oranidir. Isletmenin
sermaye yapisini tespit etmek i¢in kullanilan bu oran, 6z kaynaklarin toplam borglara
boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oranin 1’den biiylik olmasi, genel olarak isletmenin
finansal anlamda disa bagli olmadigint ve 6z kaynaklarmin giiglii oldugunu

gostermektedir.

Oz Kaynaklar

Finansman Orani =
Toplam Borglar

Toplam Borglar = Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar

Oz Kaynaklar = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Finansal kaldirag oranlarindan faiz 6deme giicii orani ise, isletmelerin mevcut
faaliyetlerinde ve taahhiitlerinde nakitte sikint1 yasama olasiliginin tespit edilmesine
yardime1 olmaktadir. Isletmenin yasal olarak édemek zorunda oldugu faiz 6deme
taahhiitlerinde aksaklik olmasi, isletmenin iflasina kadar gidecek bir siirecin baslangici
olabilmektedir. Faiz ve vergiden dnceki karin (FAVOK) faiz giderlerine boliinmesiyle
bulunan bu oran, isletmenin mevcut faaliyetleri ile faizlerini ddeyebilecek kaynak

olusturup olusturamadigini tespit etmeye imkan saglamaktadir.

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

aizdeme Lucu trant Faiz Giderleri
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3.3.4.4. Karlilik Oranlar: (Karliik Analizleri)

Kar isletmenin belli bir donemdeki faaliyetlerinin pozitif ¢iktisidir. Karlilik
oranlar1 ise, hem isletme ortaklarinin hem yatirnmcilarin hem de potansiyel
yatirrmcilarin dikkatle izledikleri oranlardir. Karlilik oranlar1 degerlendirilirken,
faaliyet gosterilen sektdr ve sektordeki genel oranlar, biitcede belirlenen hedefler,
iilkenin mevcut ekonomik seyri ve enflasyonun dikkate alinmasi
gerekmektedir(Giimiis, Sakar, Akkin, & Sahin, 2017: 6). Isletmenin kar olusturabilme
derecesini ortaya koymak i¢in bagvurulan bu oranlar; briit kar orani, net kar orani,
toplam varliklar karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik oranlaridir. Isletmenin briit
karinin net satislar i¢indeki payini gosteren briit kar orani, briit satis kdrinin net

satiglara boliinmesiyle bulunan karlilik oranidir(Sariaslan & Erol, 2014: 164).

Brit Satis Kart
Net Satislar

Brit Kar Orant =

Ayni sekilde isletmenin net karinin net satiglar igindeki payini gosteren net kar
orani ise, isletmenin net kariin net satiglara béliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oran

isletmenin verimliligi hakkinda bilgi vermektedir.

Net Kar

Net Kar Orant = —
Net Satislar

Isletmenin faaliyetleri sonucu yonetim ve ortaklari agisindan ne kadar verimli
oldugunu gosteren oranlar ise, toplam varliklar karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik
oranlaridir. Toplam varliklar karlilik orani, mevcut isletme varliklarindan yoneticilerin

ne dlgiide kar elde ettigini gdstermektedir. Oz sermaye karlilik orani ise, isletme
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ortaklarinin ortaya koyduklar1 sermayenin karsiliginda yoneticilerin igletmeye bir

anlamda ne 6l¢tide kar ettirebildiklerinin gostergesidir.

Net Kar
Toplam Varliklar

Toplam Varliklar Karlilik Oranmi =

3 ) Net Kar
Oz Sermaye Karlilik Orant = ——
Oz Sermaye

Bu oranlarda genel olarak istenen sonug, 6z sermaye karlilik oraninin toplam
varliklar karlilik oranin yiiksek olmasidir. Bunun sebebi de; isletmenin ortaklar diginda
disaridan sagladigi yabanci kaynaklarin, maliyetinin {izerinde gelir elde edilmesi
gerekliligidir. Eger isletme tamamen ortaklar tarafindan saglanan kaynaklara

bagvurmussa, iki oran arasinda fark gézetilmemektedir(Sariaslan & Erol, 2014: 165).

3.3.4.5. Pazar Oranlari (Piyasa Etkinligi Analizleri)

Borsa yatirimeilarinin isletme hakkindaki degerlendirmelerinin gosterilmeye
calisildigi oranlardir. Bu oranlarin ilki, borsa yatirimlarinin karar agamasinda yatirimei
acisindan en 6nemli parametre olan fiyat/kazang oranidir. Bu oran, piyasada islemde
olan hisse senedi fiyatlarinin hisse basina kazanca boliinmesiyle bulunmaktadir. Hisse
basina kazang ise, net karin hisse senedi sayisina boliinerek bulunmaktadir(Sariaslan

& Erol, 2014: 165).
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Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/K 0 =
Lyat/Kazang Oram Hisse Basina Kazang

Net Kar
Hisse Senedi Sayist

Hisse Basina Kazang =

Fiyat/kazang oraninin sonucu yatirimci géziinden isletmenin gelecegi hakkinda
umudu ortaya koymaktadir. Bu anlamda oranin yiliksek ¢ikmasi, yatirimcinin
isletmenin gelecegi hakkinda timitli oldugunu gostermektedir(Sariaslan & Erol, 2014:
165).

Son olarak kullanilan Pazar orami ise, temettii 6deme oranidir. Bu oran
isletmelerin ~ temettii O0deme  politikalar1  hakkinda yatirnmcilara  Ongdri
olusturmaktadir. Bu oran isletmelerin elde ettigi net karin yatirimcilara hangi oranda

dagitildigin1 gostermeye yardime1 olmaktadir(Sariaslan & Erol, 2014: 166).

Hisse Basina Dagitilan Temettii Miktart

Temettii Odeme O =
" me Urant Hisse Basina Kazang
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4.1.

BOLUM: FINANSAL KRiZLERDE FINANSAL
STRESIN FINANSAL PERFORMANS UZERINE
ETKISI: BIST KOBI SANAYI FIRMALARI
UZERINDE BiR UYGULAMA

LITERATUR TARAMASI

BIST’de ve bazi yurt dig1 borsalarda islem géren KOBI sanayi ve diger

sektorlerdeki isletmelerin finansal performansini etkileyen faktorler ile ilgili literatiir

taramas1 yapilmistir. Bu tarama sonucunda asagida goreceginiz literatiir tablosu

olusturulmustur. Tablo 4.1 de arastirmaci, arastirmalarda kullanilan degiskenler,

yontem ve ¢ikarilan sonug gdsterilmistir.

Tablo 4.1 : Literatiir Taramasi

Arastirmaci | Bashk Degiskenler Yontem Sonug¢
Aciklavi Likidite, faaliyet, finansal
Stratejik Performans greiayier yap1 ve karlilik
. . faktor analizi
(Esmer & Day1, | Yonetiminde Finansal | Oran (Rasyo) X . oranlarinin finansal
A ve hiyerarsik PO
2019) Performans Analizleri - performanst dlgiimiinde
N . kiimeleme e -
Degerlemesi . etkili oldugu
analizi . .
gbzlemlenmisgtir.
. KOBI Sanayi
Makroekonomik .
Degiskenlerin BIST Egg:iz: BIST 100 Makroekonomik
KOBI Sanayi Faiz Ora;nl Esbiitiinlesme degiskenlere gore KOBI
(Demirci, 2021) | Endeksine Etkisi : Enflasvon ’ Asnalizi ? hisse senedi fiyatlarinin
BIST 100 Endeksi ile yon. daha fazla etkilendigi
Enflasyon, Déviz
Karsilastirmali . ortaya konulmugtur.
Esbiitiinlesme Analizi Kuru, Sanayi
Uretimi, Para Arzi
Hisseleri Borsa KOBI’lerin Tobin’s g’lart
Istanbul’da Islem Oran (Rasyo) net ticaret siiresinden ve
(Giingér & Goren KOBI’lerde Analizleri, Gayri Panel Veri Gayri Safi Yurtici Hasila
Delrlrrlliégir 2014) Finansal Performansin | Safi Yurtici Hasila | Regresyon biiyiime oranindan pozitif,
' I¢sel ve Digsal Biiylime Orani, Modelleri isletme biiyiikliigiinden
Belirleyicileri (2009- | Enflasyon Orani negatif etkilendigi
2012) gozlemlenmistir.
KOBI’lerde Halka Bagimli KOBI'lerin halka
(Salur et al., . A = acilmasiyla finansal
Agcilmanin Finansal Karlilik Oranlart Orneklem t-
2018) . - performanslari arasinda
Performansa Etkisi testi

iliski goriilmemistir.
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BIST KOBI Sanayi
Sirketlerinin Finansal

Finansal performansin

%Ya erdlilirt] al Performanslarmin MW | Oran (Rasyo) Gri Iliskisel gi)grullgfr::iiaﬁgrl};}:nve
e ” ve GRI iliskisel Analiz | Analizleri Analiz anma
2019) e e etkili oldugu
Yontemleri Ile 67zlemlenmistir
Olgiilmesi £07 Sur.
Kriz donemlerinde
. . firmalar tizerinde olugan
. KOBI lerde_FlnavnsaI Firma Degeri Oram1 | Panel veri borg¢ stogu firma
(Sahin, 2011) Performansi Belirleyen A - B .
. ve Karlilik Oranlart | analizi degerinin artis1 lizerinde
Faktorler . . -
negatif etki yaptigi
gbzlemlenmisgtir.
Firmanin likiditesinin
Factors Affecting the firmanin piyasa degerini
Financial Performance |, ; : . - Faktor Analizi | olumlu etkiledigini,
(Demirhan & of the Firms During Ilzléll(rll?llltlflvl:ea;:;/ae:’ ve Coklu yiiksek kaldiracin ise kriz
Anwar, 2014) the Financial Crisis Regresyon sirasinda firma
Oranlart o .
Analizi performansini ters yonde
etkiledigini
gostermektedir.

(Barbuta-Misu et

Analysis of Risk
Factors Affecting
Firms' Financial

Likidite, Karlilik ve

Panel Vektor

Sonuglar, likidite,
kaldirag ve tiretkenligin
firma performansini
olumlu etkiledigini,
O6deme giicii ve varlik

al., 2019) Performance-Support Jiigansal Kaldisg Otoreg_reSIf devir hizinm ise yalnizca
) Oranlari Modeli - J
for Managerial 6zkaynak karlilig1
Decision-Making durumunda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.
Varlik kullanimi ve firma
. performansi arasinda
(Xu & Fagll Affecting Likidite, Faaliyet ve Goklu pozitif, kaldirag ile firma
Banchuenvijit, Financial Performance | .. Regresyon
. Karlilik Oranlart o performansi arasinda
2012) of Firms Analizi gt 1 .
negatif iliski tespit
edilmigtir.
Finansal Kaldirag ve Finansal kaldirag ve firma
Firma Biiyiikliigiinin | Karlilik ve Faaliyet Goklu biiyiikligiiniin
(Caba, 2017) . Regresyon . .
Finansal Performans Oranlar1 o isletmelerin finansal
P . Analizi
Uzerine Etkisi performanslarini
etkiledigi goriilmiistiir.
Kar, Personel Calisma, KOBI'lerin
Factors Affecting Maliyetleri, Banka finansal performansi ile
(Ombongi & Financial Performance | Kredileri, Teknoloji | Regresyon bagimsiz degiskenler
Long, 2018) of Small and Medium | Maliyetleri, GSYIH, | Analizi arasinda dogrudan bir
Enterprises (SMEs) KOBI Sayisindaki iliski oldugunu teyit
Artis. etmistir.
Mali Yap1 ve Cal}sma, finansal 1
. Likidite Oranlari periormans sonugiarinin
Factors Affecting the isletmenin ’ T-Test ve Urdiin Sigorta
(Almajali etal., | Financial Performance § eumentn Coklu Sirketlerinin finansal
. Biyiikligii, .
2012) of Jordanian Insurance | ; : Regresyon performansi tizerinde
. [sletmenin Yasi, o AT .
Companies P o Analizi olumlu istatistiksel bir
Yonetim Yeterlilik ki hip oldus
Endeksi etiiye salip oldugunu
gostermistir.
Factors Affecting Karllik. Sermave ll)s.ktﬁ:f..sve..nn:}%es;aﬁrma
(Minh & Loc, Profitability of ’ Y Yol Analizi uynkiugu v .
. Yapisi, Caligma ; biiylimesinin karlilik ile
2020) Manufacturing - (Path Analiz) gt
A Sermayesi Oranlart pozitif iligkisi
Enterprises in Vietnam . .
gozlemlenmistir.
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(F)'S:?;li'rm: Sormaye 2008 Kiiresel Finans Krizi
(Giingor & Yapisinin Bankalarin | Oran (Rasyo) Panel Veri bz;%; ?ﬁggs?gzzrsfnl de
Dilmag, 2020) Finansal Analizleri Analizi pertol . g
Performanslarina P ?Z.l.tlf ?tk{ olusturdugu
Etkileri gOrilmistir.
Likidite Oranlars, Sirketlerin mali yap1
- Rasyo Analizleri Tle Mali Yap1 Oranlari, nal yap
(Glimiis & Bolel, | .. - L ... |oranlari hari¢ diger
Finansal Performansin | Faaliyet Etkinlik Rasyo Teknigi -
2015) P . oranlarda sorun olmadig1
Olgiilmesi Oranlar1, Karlilik s7leml .
Oranlari. gozlemlenmugtir.
4.2.  ARASTIRMANIN YONTEMI

Tezin bu boliimiinde ampirik analiz yontemlerinden biri olan panel veri analizi

yontemi tanimlanmaya ¢alisilacaktir. Panel veri analizinin avantajlari, dezavantajlari

belirtilip, panel veri analizi modelleri olan sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli

aciklanip, literatiirde sik bagvurulan panel veri testlerine deginilecektir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Calismalarda basvurulan ekonometrik ve istatistiksel veri gesitlerinden olan

zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bilesiminden olusan panel veriler, ekonomik

degiskenler arasinda nedensellik iliskisini incelemek icin kullanilmaktadir(Ozer &

Ciftei, 2009: 41). Panel veri terimi, hane halklarmin, ilkelerin, firmalarin vb. bir

kesitine iliskin gézlemlerin birka¢ zaman periyodunda bir havuzda toplanmasini ifade

eder(Baltagi, 2005: 1). Panel veri analizi ise, sosyal ve davranig bilimleri

arastirmacilar arasinda giderek daha popiiler olan dikey veri analizi gesididir. Panel

veri analizi, belirli bir konuyu, belirli bir zaman diliminde periyodik olarak

gbzlemlenen, birden fazla alan i¢inde incelemenin bir yoludur. Sosyal bilimler i¢inde,

panel veri analizi, arastirmacilarin ¢ok ¢esitli alanlarda dikey analizler yapmalarini

saglamigtir. Ekonomide, firmalarin davranislarini ve insanlarin zaman icindeki
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kazanglarin1 incelemek i¢in panel veri analizi kullanilir. Siyaset biliminde, partilerin
ve Orgiitlerin zaman i¢indeki siyasi davranislarini incelemek i¢in kullanilir. Yeterli
kesitin tekrarlanan gozlemleri ile panel analizi, arastirmacinin kisa zaman serileriyle
degisimin dinamiklerini incelemesine izin verir. Panel veri analizi, regresyon analizine

hem mekansal hem de zamansal boyut kazandirmaktadir(Yaffee, 2005: 1).

Panel veri regresyonu, zaman serisinden farkli olarak su sekilde

gosterilebilir(Baltagi, 2005: 11);

Vie=a+ X, B+ u, i=1.,N;t=1,..,T (1)

Formiilde (1) i; haneleri, bireyleri, firmalari, iilkeleri vb. ifade etmekte olup, t
ise zamani ifade etmektedir. Bu nedenle i alt indisi kesit boyutunu, t ise zaman serisi
boyutunu belirtir. o skaler olup, B; K x 1 ve X;, K agiklayic1 degiskenler iizerindeki

i,t’ nci gozlemdir. Panel veri uygulamalarinin gogunda bozulmalar i¢in tek yonlii bir

hata bileseni modeli kullanir.

U = WU+ Vg 2)

Burada (2) u; bireye 6zgii gozlemlenemeyen etkiyi gosterir ve v;, kalan
bozulmay1 ifade eder. Ornegin, caligma ekonomisindeki bir kazang denkleminde y; ,,
hane reisinin kazancini dlgerken X; , deneyim, egitim, sendika iiyeligi, cinsiyet, irk vb.
gibi bir dizi degisken igerebilir. y; nin zamanla degismez oldugunu ve regresyona
dahil edilmeyen herhangi bir bireye 6zgii etkiyi hesaba kattigini belirtmek gerekir. Bu
durumda onu bireyin gézlemlenemeyen yetenegi olarak diigiinebiliriz. Kalan bozulma

V¢, kisiye ve zamana gore degisir ve regresyondaki olagan bozukluk olarak
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diisiiniilebilir. Alternatif olarak, zaman i¢indeki firmalara iligkin verileri kullanan bir
tiretim fonksiyonu icin y;, ¢iktiy1 X;, ise girdileri lgecektir. Gozlemlenemeyen
firmaya Ozgii etkiler, y; tarafindan yakalanacaktir ve bunlar1 firma ydneticilerinin

gozlemlenemeyen girisimcilik veya yonetim becerileri olarak diisiinebilir.

Panel veri analizinin avantajlarim1 ve kisitlarimi asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir(Baltagi, 2005: 4-9).

Avantajlari;

e Bireysel heterojenligi kontrol eden panel veriler, bireylerin, firmalarin,
devletler veya ilkelerin heterojenligini  gostermektedir. Bu
heterojenligi kontrol etmeyen zaman serisi ve kesit ¢aligmalart ise,
subjektif sonuglar elde etme riskini tagimaktadir.

e Panel veriler, daha fazla aydinlatici veri, daha fazla degiskenlik,
degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi
ve daha fazla verimlilik saglar.

e Panel verileri, diizenleme dinamiklerini daha iyi incelemeye imkan
vermektedir. Nispeten istikrarli géziiken yatay kesit dagilimlari, ¢ok
sayida degisikligi gizlemektedir. Issizlik siireleri, is devir hiz1, konut ve
gelir hareketliligi panellerle daha iyi incelenmektedir. Panel verileri,
issizlik ve yoksulluk gibi ekonomik durumlarin siiresini incelemek i¢in
de ¢ok uygundur ve bu paneller yeterince uzunsa, ekonomik politika
degisikliklerine yonelik ayarlamalarin hizina 11k tutabilmektedir.

e Panel veriler, saf kesit veya saf zaman serisi verilerinde kolaylikla
saptanamayan etkileri daha iyi tanimlamay1 ve 6l¢meyi saglamaktadir.

e Panel veri modelleri, ¢apraz kesit veya zaman serisi verilerinden daha
karmasik davranissal modeller olusturmamiza ve test etmemize olanak
tanimaktadir. Ornegin, teknik verimlilik panellerle daha iyi ¢alisilip,

modellenebilmektedir.
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e Kigiler, firmalar ve haneler hakkinda toplanan mikro panel verileri,
makro diizeyde Olciilen benzer degiskenlerden daha dogru bir sekilde
Olgiilebilir. Firmalar veya bireyler iizerindeki kiimelenmeden
kaynaklanan onyargilar azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir.

e Zaman serisi analizindeki birim kok testlerinde standart olmayan
dagilim probleminden farkli olarak makro panel verileri ise daha uzun

bir zaman serisine sahiptir.

Kisitlari;

o Tasarim ve veri toplama problemleri.

e  Olgiim bozuklugundan kaynaklanan hatalar. Net olmayan sorulardan
kaynaklanan hatali yanitlar, bellek hatalari, yanitlarin kasitli olarak
carpitilmasi nedeniyle 6l¢iim hatalari ortaya c¢ikabilir.

e Secicilik sorunlart.

o Kisa zaman serisi boyutu. Tipik mikro paneller, kisa bir siireyi
kapsayan yillik verileri igerir. Bu, asimptotik delillerin sonsuza yonelen
bireylerin sayisina dayandigi anlamina gelir. Panelin zaman araligini
artirmak da maliyetsiz degildir. Aslinda bu, yipranma olasiligin1 artirir
ve sinirli bagimli degisken panel veri modelleri i¢in hesaplama
zorlugunu artirir.

o Kesit bagimliligi. Uzun zaman serilerine sahip iilke veya bolgelere
iliskin makro paneller iilkeler arasi bagimliligi hesaba katmayan,

yaniltici ¢ikarimlara yol agabilir.

Sonug olarak panel verilerin, bir zaman serisinin veya bir kesit ¢alismasinin
iistesinden gelemeyecegi tiim sorunlar1 ¢6zemeyecegi agiktir. Panel veri analizleri, tek
yonlii hata regresyon modeli ve iki yonlii rassal etkiler modeli olarak hata teriminin
yapisindaki donem etkisi ve bireysel etki varsayimlarina gore ikiye ayrilmaktadir.
Bunlar sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir. Hangi modelin se¢ilecegine dair
karar siirecinde bireysel etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun

varlig1 6nem arz etmektedir. Bagimsiz degiskenler ile bireye ait hata terimi arasinda
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korelasyon ve spesifik bir 6rneklem ile ilgili islem mevcutsa sabit etkiler modeli, aksi
takdirde rassal etkiler modeli uygun olacaktir. Bu modeller soyle gosterilmektedir

(Ozer & Ciftci, 2009: 41).

4.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, panel veri setindeki kesitler arasinda olusan farkin
zamandan bagimsiz olmast durumundaki regresyon modelidir. Olusan fark sadece
zaman bagli ise, bu model tek yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir.
Ancak zaman disinda kesitte de farklilagsma s6z konusu ise, bu model ¢ift yonlii sabit
etkiler modeli olarak tanimlanmaktadir. Soyle ki, panel veri analizlerinden genelde
sadece kesit etkisi arastirildigindan panel veri modelleri tek yonlii olmaktadir(Ozer &

Ciftgi, 2009: 42);

Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli:

Yie = (aie + pit) + BrieXvie+ - +BritXie + €i (3)

Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli:

Yie = (aie + pie + i) + BrieXaiet- .- +PrieXnie + €t (4)

Formiilde e;; =~ 11D (0, 62) oldugu varsayilarak hata terimlerinin varyansi sifir
olarak bagimsiz ve 6zdes olarak dagildig: diisiiniilmektedir. Ayrica her X;; degerinin

e;; degerinden bagimsiz oldugu kabul edilmektedir(Ozer & Ciftci, 2009: 42).
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4.2.3. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Biiyiik bir niifustan rastgele N tane birey g¢ekiyorsak, rassal etkiler modeli
uygun bir belirtimdir. Bu genellikle hane halki panel ¢alismalari igin gegerlidir.
Panelin tasariminda, hakkinda c¢ikarimlarda bulunmaya calistigimiz niifusu tam
anlamiyla temsil etmesine 6zen gosterilmistir. Bu durumda, N genellikle biiyiiktiir ve
sabit etkiler modeli, devasa bir serbestlik derecesi kaybina yol agar. Bireysel etki,
rassal olarak karakterize edilir ve sonug, rastgele secildigi niifusla ilgilidir(Baltagi,
2005: 14).

Rassal etkiler modeli, 6rneklem haricindeki etkilerin de igerilmesine imkan
vermektedir. Bu anlamda modeller hata terimi p; degerini igermektedir. Formiilleri

ise, tek yonlii rassal etkiler modeli ve ¢ift yonlii rassal etkiler modeli olarak

soyledir(Ozer & Ciftci, 2009: 42);

Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli:

Yie = @it + BrieXaiet - HPricXkie + (i + Vi) (5)

Cift Yonlii Rassal Etkiler Modeli:

Yie = i + BricXaie+ o FPrit Xkie + (Ui + Xie + Vi) (6)
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Modellerde kullanilan terimlerin karsilig1 asagida gosterilmistir(Bayraktutan
& Demirtas, 2011: 8):

X;: = Aciklayici degiskenler vektorii

Y;; = Bagimli degisken

Bi: = Degisken Katsayist

a;; = Sabit terim

u; = Birimlerdeki gézlemlenemeyen rastlantisal farki gésteren hata terimi

v; ¢ = Diger hatalar

Rassal etkiler modeli hem yatay kesiti hem de igindeki zaman serisini
iceriyorsa, varyans bilesenleri olarak da adlandirilan hata bilesenleri modelleri, iki
yonlii rassal etkiler modeli olarak adlandirilir. Bu durumda hata terimi, zaman serisi
bileseni ve ¢apraz Kesit hata bileseni ile iliskisiz olmalidir. Bu bilesenlerin dikligi,
genel hatanin kesite 6zgii, zamansal ve bireysel hata bilesenlerine ayristirilmasina izin

verir(Yaffee, 2005: 8).

€t = Vit e tNit (7)

v;, capraz kesite 6zgii hata bilesenidir. Bu yalnizca o paneldeki gozlemleri
etkilemektedir. Diger bilesen e; ise, zamana 6zgii bilesendir. Bir diger hata bileseni t
ise, 0 zaman periyodu i¢in tiim gozlemlere 6zgiidiir. n; ; bileseni ise, yalnizca belirli

bir gozlemi etkilemektedir(Yaffee, 2005: 8).
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4.2.4. Panel Veri Testleri

42.4.1. Hausman Testi

Hausman (1978) testi, yanlis tanimlamanin olmadig sifir hipotezi altinda
etkin bir tahmin edici ile hatali tanimlamanin mevcut oldugu alternatif hipotezi altinda
tutarl bir tahmin edici arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark aramaya dayanir.
Bu test, bir regresyonda agiklayict degiskenlerin igselligini test etmek igin
arastirmalarin uygulamalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Asimptotik olarak test
istatistigi, potansiyel olarak endojen regresorlerin sayisina esit serbestlik derecesine
sahip bir ki-kare dagilimina sahiptir. Ancak sonlu 6rneklerde testin farkli versiyonlari
farkli cevaplar verebilmektedir. Stata ve SAS gibi standart yazilim paketleri, genellikle
serbestlik derecelerini tiim parametre vektoriiniin boyutu olarak bildirmekte olup,
serbestlik derecelerini iki tahmin edilen kovaryans matrisinin fark derecesi olarak
belirlemektedir(Hill, 2014: 1).

Hausman testi su sekilde gosterilmektedir;

H=Tq[V@)] 4 (8)

Denklemde (8) TG ; Ho altinda tutarli tahmin edicidir. Hausman (1978), null
altinda higbir yanlis tanimlama olmadiginda H = Tq [V(Q)]_lﬁ istatistigi merkezi
)((ZK) seklinde asimptotik olarak dagitildigini gostermistir. Burada K, B igindeki

bilinmeyen parametrelerin sayisini gosterir, aksi takdirde K olasilikta sonsuzluga
yonelecektir.  (§)  tekil  olmamalidir.  Matrisin ~ derecesi K’ dir.
Ancak bu, (§) nun Ogeleri arasindaki dogrusal kisitlamalar nedeniyle pratikte
neredeyse hi¢bir zaman gegerli olmayacaktir. Sadece X ve Z siitunlarinin kapsadigi

bosluklarin kesisimi sifir boyutuna sahip oldugunda X ve Z'deki ortak siitunlarin
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varligindan dolay1 pratikte neredeyse hicbir zaman V(§) tekil olmayacaktir.
Hausman ve Taylor (1981) daha sonra ger¢ek asimptotik kovaryans matrisinin
potansiyel olarak i¢sel regresorlerin sayisina esit veya daha az siraya sahip oldugunu

gostermistir(Hill, 2014: 2).

4.2.4.2.  Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Panel veri analizlerinde genellikle yatay kesitler arasinda bir baglanti
olmadig1 hipotezi hakim olmakla birlikte kesit boyutu kiigiik ve zaman boyutu genis
olan panellerde yatay kesit bagimlilik problemi meydana gelebilmektedir. Burada
mekansal, sosyoekonomik vs. etkiler yatay kesit bagimliligini meydana
getirebilmektedir. Literatiire bakildiginda yatay kesit bagimliligini 6lgmek igin
kullanilan testler; Breusch-Pagan testi (1980), Peseran (2004) testi ve Pesaran, Ullah,
Yamagata (2008) testleridir(Cinar, 2010: 594; Giizel & Arslan, n.d.: 48).

4.2.4.2.1. Breusch-Pagan (1980) Testi

Yatay kesit bagimlilik testlerinin ilki olan bu test, Breusch-Pagan (1980)
tarafindan ortaya ¢ikarilan Lagrange Multiplier (LM) testidir(Kogbulut & Altintas,
2016: 152).

LM =T Y5 Y ia B 9)

Bu testte; ﬁlzj I ve j birimlerinin aralarindaki anlik korelasyonu gdsterir.

Testte H° hipotezi yatay kesit bagimliligmin olmadigini varsaymaktadir. Bu teste T =

o ve N sabit oldugunda bagvurulmaktadir. Ayrica zaman boyutunu gosteren T ’nin,
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yatay kesit boyutunu gosteren N ° den biiylik olmasi durumunda da bu teste
bagvurulacagi varsayilmaktadir(Keskin & Aksoy, 2019: 5; Kog¢bulut & Altintas, 2016:
152).

4.2.4.2.2. Pesaran (2004) Testi

Breusch-Pagan testine 7 = o ve N sabit oldugu durumlarda bagvurulurken,
ozellikle N biiyiikk ve T # o oldugunda bu test tutarsiz olacagindan Pesaran (2004)
caligmasinda belirli bir uzaysal agirlik matrisine bagli olmayan makul kiigiik numune
ozelliklerine sahip bir kesit bagimliligi testine ihtiyag¢ oldugunu belirterek alternatif bir
test istatistigi ortaya koymustur. Bir anlamda hem N, hem de T biiyiik oldugu durumlar
i¢in bu testi gelistirmistir(Keskin & Aksoy, 2019: 6; Kogbulut & Altintas, 2016: 152;
Pesaran, 2004: 7)

2T - A~

Bu test istatistigi, yatay kesitler arasinda iliski yokluguna isaret eden H°
hipotezi altinda standart normal dagilima isaret etmektedir(Kogbulut & Altintas, 2016:
153).

4.2.4.2.3. Pesaran, Ullah, Yamagata (2008) Testi

Peseran vd. (2008) tarafindan gelistirilen bir diger yatay kesit bagimlilik testi,
kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugunda sapmas1 diizeltilmis olan LMag;

testidir. Sapmadaki bu diizeltme test istatistigine varyans ve ortalama eklenerek

137



saglanmistir(Giizel & Arslan, n.d.: 48; Keskin & Aksoy, 2019: 6; Kog¢bulut & Altintas,
2016: 153).

2 _ ~ (T=K)DE—urij
LMgyqj = (1\/(1\1——1)) P 9’=i+1TpijT]“J (11)
Tij

Bu testte pur;; ortalamay1 gostermekte olup, vrij ise varyansi ifade etmektedir.

Bu test asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir(Giizel & Arslan,

n.d.: 48).

4.3. VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calismada finansal krizlerde olusan finansal stresin firmalarin finansal
performansina etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da islem goren 12 adet BIST KOBI Sanayi firmasinin 2007 — 2017 yillari
arasindaki finansal tablolarindan faydalanilmistir. Elde edilen verilerle hesaplanan
bagimli ve bagimsiz degiskenler vasitasiyla analiz yapilmistir. Analizde kullanilan
bagiml degiskenler ve tanimlar1 Tablo 4.2 de, bagimsiz degiskenler ise Tablo 4.3 de

gosterilmistir.

Tablo 4.2: Bagimli Degigkenler Tanim ve Formiilleri

Bagimh Degiskenler Tiirii Tamm Formiil

Karhhk | Net donem karinin net satiglara

Satis Karhihgi (ROS) Net Donem Kar1 / Net Satiglar

Oram boliinmesiyle bulunur.
e A 1 Karhhk Net dénem karinin aktif Net Donem Kar1 / Toplam
AKUT Karlihgr (ROA) Oram | toplamina bdliinmesiyle bulunur. Aktifler

Karhlik | Net donem karinin 6z kaynaklara

Orani bolinmesiyle bulunur. Net Dénem Kari / Ozkaynaklar

Ozkaynak Karhhgi (ROE)

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.
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Tablo 4.2 de goriildiigii tizere net donem karinin net satiglara bolinmesiyle bulunan
satig karlilig1 orani isletmenin faaliyet karliligin1 gostermektedir. Net donem karinin
aktif toplamina boliinmesiyle bulunan aktif karlilig1 orani, isletmenin varliklardan
hangi oranda kar ettigini gostermektedir. Net donem karinin 6z kaynaklara

boliinmesiyle bulunan 6z kaynak karlilig ise, isletmenin 6z sermayesinden ne oranda

kar elde ettigini gostermektedir.

Tablo 4.3: Bagimsiz Degiskenler Tanim ve Formiilleri

Bagimsiz Degiskenler Tiirii Tanim Formiil
Mali Oz kaynaklarm kisa ve uzun vadeli yabanc1 |
. P . Ozkaynaklar / Toplam
Finansman Oram (FO) Yap1 kaynaklarin toplamina bdliinmesiyle
Yabanci Kaynaklar
Oram bulunmaktadir.
Finansal Kaldira¢ Orani ;\{/Iaali Toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere Toplam Yabanci
(FKO) P boliinmesiyle bulunur. Kaynaklar / Aktifler
Orani
AKif Devir Hizi (ADH) | Faaliyet | et sauslann gﬁg}f;ﬁ Bolissiyle Net Satislar / Aktifler
Caliyma Sermayesi Devir Eaalivet Net satiglarin, donen varliklara boliinmesiyle | Net Satiglar / Donen
Hiz1 (CSH) Y bulunur. Varliklar
. . Dénen Varliklar / Kisa
Cari Oran (CO) Likidite | D0nen varliklarm kisa vadeli yabane: Vadeli Yabanct
kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Kaynaklar

(Mevcut Dénem Sonu
Aktifler - Bir Onceki

Aktifler Biiyiime Orani Isletmenin aktif varliklarinda bir 6nceki yila Y1l Dénem Sonu
(ABO) gore olusan bilylimeyi gostermektedir. Aktifler) / Bir Onceki
Y1l Dénem Sonu
Aktifler) * 100
Kisi Bag1 Milli Gelir USD bazli GSYIH' nin toplam niifusa
(KBMG) boliinmesiyle elde edilir.

Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) Yillik Ortalamasi

Sanayi iiretim endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan aylik olarak yayinlanan
sanayi sektoriindeki iiretimin yillar itibariyle

artig ya da azaliglarini gésteren endekstir.

TCMB Gecelik Borg
Verme Faiz Oram
(GBFO)

TCMB' nin, bankalara uyguladig: gecelik
borg verme faiz oranidir.

Yillik Uretici Fiyat
Endeksi Oram (UFE)

Belli bir donemde iilke iginde tiretimi
yapilan ve satiga ¢ikarilan iiriinlerin, zaman
icinde iretici fiyatlarindaki degisimini 6lgen

fiyat endeksidir.

Dolar/TL Kuru (USD)

Yilsonu TCMB USD satis kurunu
gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 4.3’te tanimlandig1 gibi, 6z kaynaklarin kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplamina boliinmesiyle bulunan finansman oraninin 1’den biiyiik olmasi
istenmektedir. Toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere boliinmesiyle bulunan
diger mali yap1 orani olan finansal kaldirag orani, varliklarin ne kadarinin borglarla
finanse edildigini gostermektedir. Faaliyet orani olan aktif devir hiz1 orani ise, net
satislarin aktiflere bdliinmesiyle bulunur. Isletmenin yatirrmlarina gére satislarini
gosterir. Bu oran arttik¢a isletmenin etkinligi artmaktadir. Oranin 1,5 {izeri olmasi
istenir. Diger faaliyet orani olan ¢alisma sermayesi devir hizi orani ise, net satiglarin
donen varliklara boliinmesiyle bulunur. Isletmenin net calisma sermayesinin bir
donemde kac defa devrettigini gosterir. Oranin yliksek olmasi sermayenin etkin
kullanildigin1 gostermektedir. Likidite oran olan cari oran, donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Isletmenin dénen varliklarinin kisa
vadeli yabanci kaynaklarini karsilama oranini gostermektedir. Oranin en az 1'in
tistiinde olmasi istenmektedir. Diger bir bagimsiz degisken olan aktifler biiylime orant,
isletmenin aktif varliklarinda bir 6nceki yila gére olusan biiyiimeyi gostermektedir.
Isletmenin gelecekte aktiflerinde olusacak biiyiikliigii ile karliligin tahmin edilmesine
yardime1 olur. Kisi basma diisen milli gelir, USD bazli GSYIH'nin toplam niifusa
boliinmesiyle elde edilir. Ulke insanmin ortalama refah diizeyini gdstermektedir.
TUIK tarafindan 2005 yilindaki iiretimin 100 olarak kabul edilmesiyle, her ay sanayi
sektorii icinde agirlikli olarak imalat sektoriiniin iiretiminin baz alindig1 (%81,51) ve
diger sektorlerinde belirli oranlarda agirliklart baz alinarak hesaplanan, tiretimdeki
artis ve azaliglar1 yillar itibariyle ortaya koyan bir endekstir. TCMB Gecelik Borg
Verme Faiz Orani, merkez bankasinin bankalarla yaptig1 gecelik bor¢ alma ve borg
verme isleminde uyguladig1 gecelik faiz oranidir. Yillik Uretici Fiyat Endeksi Orani
ise, yurt icinde ticari amagli liretilen ve satisa ¢ikarilan iirlinlerin zaman i¢inde {iretici
fiyatlarindaki degisimini 6lgen fiyat endeksidir. Son olarak kullandigimiz bagimsiz
degiskenimiz Dolar/TL kuru merkez bankasinin yilsonu USD/TL satis kurunu

gostermektedir.
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Tablo 4.4: Verilere iliskin Ozet Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama  Std. Sapma. En Kiiciik Deger Eli)ggg:ﬂ(
ROS 144 -0.07161 0.3645676 -2.187056 0.7908195
ROA 144 0.008539 0.1524692 -0.3934303 0.995394
ROE 144 -0.03877 0.5131621 -4.77511 1,940567
FO 144 0.465473 0.3146141 0.0319347 1,707454
ADH 144 0.721907 0.4688543 0.0000213 2,440482
CSH 144 1.357061 0.6620243 0.0000889 3,963178
ABO 144 1.06521 0.389578 0.0684578 3,297786
Cco 144 3,1298 3.615.576 0.1686837 2,497596
SUE 144 0.828539 0.1641971 0.6134783 1,127708
FKO 144 0.465473 0.3146141 0.0319347 1,707454
GBFO 144 0.122083 0.0481021 0.0725 0.225
UFE 144 0.083883 0.0352503 0.0245 0.1547
KBMG 144 0.041606 0.0316083 -0.0116149 0.1263224
usD 144 2.127367 0.8219283 1.1703 3,7787

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.

Tablo 4.4.’te ¢aligmamizda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
verilerine iliskin Ozet istatistikler sunulmustur. Tabloda verilerin gozlem sayisi,
ortalama ve standart sapma degerleri ile en kii¢lik ve en biiytlik degerleri gosterilmistir.
Her bir degisken ile ilgili gézlem sayisinin 144 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Bagimli degiskenlerimizden ROS un en kiigiik degeri -0,218 ve en biiyiik degeri 0,790
olmakla birlikte ortalama degeri -0,071 ve standart sapmasi 0,364 oldugu
goriilmektedir. Bir diger bagimli degiskenimiz olan ROA’nin en kiigiik degeri -0,393,
en biiyliik degeri 0,995, ortalama degeri 0,008 ve standart sapmasi 0,152 oldugu
goriilmektedir. Son bagimli degiskenimiz olan ROE’nin ise, en kiiciik degeri -4,775
ve en bliylik degeri 1,940, ortalama degeri -0,038 ve standart sapmasi 0,513 oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerimizi inceledigimizde, isletme i¢i bagimsiz
degiskenlerimizden FO’nun ortalama degeri 0,465 ve standart sapmasit 0,314,
ADH’nin ortalama degeri 0,721 ve standart sapmasi 0,468, CSH nin ortalama degeri
1,357 ve standart sapmasi1 0,662, ABO’nun ortalama degeri 1,065 ve standart sapmasi
0,389 ve CO’nun ortalama degeri 3,129 ve standart sapmasi 3.615 oldugu
goriilmektedir. Isletme dis1 bagimsiz degiskenlerimizi inceledigimizde ise, SUE’nin

ortalama degeri 0,828 ve standart sapmasi 0,164, GBFO’nun ortalama degeri 0,122 ve
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standart sapmas1 0,048, UFE’nin ortalama degeri 0,083 ve standart sapmast 0,035,

KBMG'nin ortalama degeri 0,041 ve standart sapmas1 0,031 ve son olarak USD’nin

ortalama degeri 2,127 ve standart sapmasi 0,821 oldugu goriilmektedir.

4.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZi, MODELI VE KISITLARI

4.4.1. Hipotezler

BIST KOBI Sanayi firmalari iizerinde finansal krizlerde finansal stresin

finansal performans iizerine etkisinin Olgiilmesi amaciyla belirlenen bagimsiz

degiskenlerin hipotezleri Tablo 4.7.’de beklenen etkileri ile birlikte gdsterilmistir.

Tablo 4.5: Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezler Beklenen Etki
H1 = Finansman oraninin finansal performans {izerinde etkisi vardir. Olumlu
Hy = Aktif devir hizinin finansal performans iizerinde etkisi vardir. Olumlu
Hs = Calisma sermayesi devir hizi oraninin finansal performans {izerinde etkisi vardir. Olumlu
Hs = Aktiflerdeki bitylime oraninin finansal performans tizerinde etkisi vardir. Olumlu
Hs = Cari oranin finansal performans iizerinde etkisi vardir. Olumlu
Hs = Sanayi liretim endeksinin finansal performans {lizerinde etkisi vardir. Olumlu
H7 = Finansal kaldirag oraninin finansal performans iizerinde etkisi vardir. Olumsuz
Hg = TCMB gecelik bor¢ verme faiz oraninin finansal performans iizerinde etkisi vardir. | Olumsuz
Hg = Y1llik iiretici fiyat endeksinin finansal performans tizerinde etkisi vardir. Olumsuz
Hio = Kisi bagina diisen milli gelirin finansal performans iizerinde etkisi vardir. Olumlu
Hi; = USD/TL kurunun finansal performans iizerinde etkisi vardir. Olumsuz

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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4.4.2. Arastirmanin Modeli

Sekil 4.1.°de isletme i¢i finansal stres faktorleri (FO, ADH, CSH, ABO, CO,
FKO) ile isletme dis1 finansal stres faktorlerinin (SUE, GBFO, UFE, KBMG, USD)

finansal performans faktorleri (ROS, ROA, ROE) iizerinde etkisinin modellemesi

yapilmustir.

isletme fgi
Finansal Stres
Faktorleri

Finansal
Performans
Faktorleri

isletme Dis1
Finansal Stres
Faktorleri

SUE — -
GBFO —
UFE —
KBMG —  —

usD

Sekil 4.1 Arastirmanin Modeli

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ROS;; = aoit + B1itFOvit + B2itADHyie + B3it CSH3y + Bait ABOyyr + Bsic COsyp +
BeitSUEeit+B7it FK Ozt + Bgit GBF Ogj¢ + BoitUFEq;x + B10it KBMG1oit + B11itUSD11ie + €t

ROA; = @it + B1itFO1it + B2itADHyi + B3it CSH3ir + BaitABO4ir + BsitCOse +
BeitSUEeit+B7it FKO7ir + Bgit GBF Ogj¢ + PoitUFEq;r + B10it KBMG1oit + B11itUSD11ie + €t

ROE;; = agit + P1icFOvit + B2ieADHyie + B33t CSHz + BaitABOyyr + Bsit COsy +
BeitSUEeit+B7it FKO7ir + Bgit GBF Ogj¢ + BoitUFEq;r + B1oit KBMG1oit + B11itUSD11ie + €t

@

@)

®)
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Tablo 4.6.’da degiskenlere iligkin Pearson korelasyon matrisi goriilmektedir.
Tabloyu inceledigimizde ROA bagimli degiskeni ile ROS bagimli degiskeni arasinda
(0,66), CSH isletme i¢i bagimsiz degisken ile ADH isletme i¢i bagimsiz degisken
arasinda (0,79), CO isletme ici bagimsiz degisken ile ROA bagimli degisken arasinda
(0,57), USD isletme dis1 bagimsiz degisken ile SUE isletme dis1 bagimsiz degiskeni
arasinda (0,95) ve son olarak USD isletme dis1 bagimsiz degisken ile KBMG isletme

dis1 bagimsiz degisken arasinda (0,61) korelasyon oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.6: Degiskenlere iliskin Pearson Korelasyon Matrisi

ROS ROA ROE FO ADH CSH ABO CO SUE FKO GBFO UFE KBMG USD

ROS 1

ROA 0.66 1

ROE 019 041 1

FO -0.17 -0.46 -0.19 1

ADH 032 024 001 -0.09 1

CSH 016 0.06 -0.03 016 0.79 1

ABO 012 010 0.7 -0.06 -0.08 -0.08 1

(6{0) 030 057 023 -06 015 -0.1 0.02 1

SUE 006 015 014 -0.01 -0.08 -0.17 0.08 -0.1 1

FKO -0.17 -046 -0.19 016 -0.09 016 -006 -0.6 -0.01 1

GBFO -0.02 -0.09 -0.17 -003 014 025 -0.16 -0.01 -0.52 -0.03 1

UFE 015 013 0.01 -005 002 -0.02 -0.07 0.011 0.25 -005 0.3 1
KBMG 0.06 006 010 -0.05 -0.09 -0.09 -0.01 -0.07 047 -005 -0.33 0.32 1
uSD 001 017 012 -001 -010 -021 005 -010 095 -001 -052 04 0.61 1

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.

Genel kabul gormiis VIF istatistik degeri yorumlarina bakildiginda eger
herhangi bir degisken i¢in VIF degeri 10°dan biiylik ise yliksek derecede dogrusal
baglant1 s6z konusudur. Eger VIF istatistik degeri 10 ila 5 arasinda ise orta derecede
dogrusal baglanti s6z konusu olup, 5’in altinda ise zayif ya da sifir dogrusal baglanti
problemi s6z konusudur(O’Brien, 2007: 674). Tablo 4.7 incelendiginde tim
degiskenlerin VIF degerlerinin 5’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu nedenle zayif ya

da sifir dogrusal baglant1 problemi s6z konusudur.
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Tablo 4.7: Verilere iliskin VIF (Variance Inflation Factor) Degerleri

Degiskenler VIF UVIF
usD 4.52 0.048735
ADH 4.23 0.065668
SUE 4.16 0.070107
CSH 411 0.070284
(6{0] 4.10 0.12961
FO 3.91 0.169151
KBMG 2.36 0.422927
GBFO 1.84 0.542964
UFE 184 0.544416
ABO 1.2 0.835777
Mean VIF 4.13

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.

4.4.3. Arastirmanin Kisitlar

Calismamizin firma sayis1 ve zaman ag¢isindan iki kisitt bulunmaktadir. Bunlar
firma sayis1 ve donem kisitidir. Bu ¢alisma Borsa Istanbul’da islem goéren KOBI
Sanayi Firmalar1 {izerinde yapilmistir. Calisma 2007 — 2017 yillart aras1 firmalarin
yillik donem verilerini kapsamaktadir. Bu donem igerisinde borsaya kote olmayan ya
da firma birlesmeleri, iflaslar1 vs. nedenlerden dolay: veri alinabilen firma sayis1 12

adet ile sinirhdir.

45. ARASTIRMANIN BULGULARI

Verilerimizin metodolojik olarak uygun oldugu panel veri analizinde siireg, ilk
olarak birim ve zaman etkisinin yok sayildigi havuzlanmis en kiigiikk kareler
yontemiyle olusturulan regresyon analiziyle baslar. Birim ve zaman etkisinin varligini
test eden F testi sonuglarina goére havuzlanmis EKK modelinin kullanilip
kullanilmayacagina karar verilir. Birim etki var ise, havuzlanmis model elenir ve sabit

etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri {izerinden siire¢ devam ettirilir. Sabit etkiler ve
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tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapmayi saglayan Hausman testi ile bu
modellerden biri tercih edilir. Son olarak da degisen varyans ve otokorelasyonun
varligint  sinayan Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi ve
otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri ile ele alinir.
Tiim bu modelleri ve gerekli testleri igeren sonuglar aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig
ve satig karlilig1 degiskenleri dikkate alinarak {i¢ ana tabloda diizenlenir. Tablolardaki
veriler Stata programi ¢iktilarindan derlenmistir. S6z konusu tablolar asagida sirasiyla

verilmig ve yorumlanmuistir.

Tablo 4.8: Aktif Karliligina (ROA) iliskin Panel Regresyon ve Test Sonuglart
*p<0,1-**p<0,05-***p<0,01

HAVUZLANMIS SABIT ECO TESADUFI SABIT ETKI TESADUFI ETKI
EKK ETKIiLER ETKIiLER ROBUST ROBUST

ROA Coef. t Coef. t Coef. z Coef. z Coef. t Coef. z
FO 0'11'1*** 347  -0,076*** 3,57 0’167** 2,92 -0,105** 2,76 -0,076*** 3,98  -0,105*** 3,00
ADH 0083* 275 0,025%* 454  0,063* 3,69 0,061* 259  0025%* 291 0,061%* 3,47
CSH -0,099* 298  -0,048** 293 -0,084* 2,08 -0,082%* 396  -0,048** 330  -0082** 375
ABO 0037* 1,37 0,018* 269 0024%% 297 0023 291 0018 299 0,023** 3,29
Co 0,023** 275 -0,03** 2,87 -0,083* 2,07 -0,034** 303  -0,03** 298  -0,034** 307
SUE 0,120 2,60 -0,066* 2,37  -0,088* 2,51 -0,087%* 248  -0,066%* 347  -0,087** 2,60
FKO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GBFO 0,03* 271 0,008** 222  0,018* 2,50 0,018 247  0,008** 2,28 0,018%* 2,51
UFE 0,002 2,05 0,013* 248 0,007** 2,26 0,007* 227  0013** 290 0,007%* 2,65
KBMG -0,032% 2,02 -0,026* 2091 -0,03%* 3,12 -0,03%* 307  -0026* 343 -0,03** 2,79
usb 0,069 322 0,047% 290  0,057* 3,16 0057** 311  0047* 335 0,057%* 3,55
—cons Ooatees 289 0ITATTT 272 0217 2,93 0,209%%% 2,88  -0174%** 275  -0200%** 2,97
sigma_u 0,082 0,054 0,061 0,082 0,061
sigma_e 0,107 0,103 0,107 0,107 0,107
rho 0,369 0,216 0,244 0,369 0,244
TEST ISTATISTIKLERI
R"2 0,68 0,61 0,60 0,61 0,59 0,58
chi2 26,47 31,24 34,48
F Test 7,71 1,65 15,48
e(Im) 16,04%**
Hausman 6,04%**
DB 1,66%%*
LBI 2,004

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.
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Tablo 4.8 de aktif karliligina iliskin havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit etkiler,
en ¢ok olabilirlik (ECO), tesadiifi (rassal) etkiler, direngli (Robust) sabit etkiler ve
direngli tesadiifi (rassal) etkiler modelleri testleri ile birlikte verilmistir. Tiim modeller
anlamli sonuglar iiretmistir. Birim etkinin varligim1 simnayan F istatistik degerine
(sirastyla 7,71-1,65-15,48) bakildiginda tablo degerinden biiyiik sonuglar bulunmus ve
birim etki yoktur hipotezi reddedilerek birim etkinin varlig1 gdsterilmistir. Boylece
havuzlanmis modele gore birim etkinin oldugunu kabul eden modeller dikkate
sunulmustur. Ikinci olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin etkinligini
aragtirmak amaciyla Hausman testi uygulanmis ve test istatistik degeri 6,04 olarak
hesaplanmis ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle HO hipotezinin
reddedildigi goriilmiistiir. HO hipotezinin reddedilmesi ile sabit etkiler tahmincisinin

tutarh olduguna karar verilmistir.

Sabit etkiler modeli ile hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon degerleri
ele alindiginda, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0,05 kritik degerinden
kiiciik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Hata terimlerinin
varyanslart tim kesitler i¢in sabit degildir ve kovaryanslar1 sifirdan farkhdir.

Dolayisiyla panelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Otokorelasyon test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, Baltagi ve Li
(1991) LM ve Born ve Bretuing LM (2016) test olasilik sonuglari, kritik degerin
altinda olmasindan otiirii sifir hipotezi reddedilmistir. Baska bir deyisle, hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon
sorunu mevcuttur. Durbin-Watson test istatistik degeri 1,66 olarak tespit edilmistir(O
<d<dL). Bu test istatistik ¢iktilarina gére tahmin edilen modelle ilgili Durbin-Watson
degerleri otokorelasyonun oldugu bolgeye denk gelmesinden 6tiirii otokorelasyonun
varlig1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla en uygun model direncli sabit etkiler modeli

olarak degerlendirilebilir.
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Direncli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; aktif karlilig
(ROA) ile FO, CSH, CO, SUE ve KBMG arasinda olumsuz iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Tiim modeller i¢in FKO degiskeni ¢oklu dogrusal baginti
nedeniyle modelden diismistiir. Aktif karlihig: ile ADH, ABO, GBFO, UFE ve USD
arasinda ise olumlu iliski oldugu goriilmiistir. GBFO, UFE ve USD degiskenlerinin
aktif karliligma etkisinin olumsuz olacaglr beklentisine karsin olumlu oldugu
goriilmektedir. Ayni sekilde aktif karliligi (ROA) ile FO, CSH, CO, SUE ve KBMG

arasinda beklentinin olumlu olmasina karsin olumsuz iligki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.9: Ozkaynak Karliigina (ROE) iliskin Panel Regresyon ve Test Sonuglari

I R R T
ROE Coef. t Coef. t Coef. z Coef. z Coef. t Coef. z
FO -0,087** 3,05 0,093** 2,73 -0,013** 2,14 0,021* 3,012 0,093** 2,35 0,025* 2,02
ADH 0,031** 2,40 -0,050** 2,40 -0,012* 2,13 -0,018* 2,19 -0,05** 2,43 -0,018* 2,16
CSH -0,056** -2,65 0,029* 2,21 -0,011* 2,11 -0,005* 2,04 0,029* 2,24 -0,005* 3,04
ABO 0,109** 3,55 0,079** 3,17 0,089* 3,40 0,088** 4,33 0,079*** 4,30 0,088*** 2,28
CO 0,011* 2,03 0,112** 321 0,06* 2,74 0,068* 2,81 0,112** 2,65 0,068* 2,50
SUE -0,352* 2,68 -0,295* 4,62 -0,33* 2,72 -0,325* 2,69 -0,295** 2,86 -0,325** 2,95
FKO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GBFO -0,002** 2,02 -0,011* 2,11 -0,004* 2,04 -0,004* 2,04 -0,011* 2,12 -0,004* 2,05
UFE -0,024* 2,32 -0,027* 2,40 -0,028* 2,43 -0,029* 2,42 -0,027** 2,75 -0,029** 2,83
KBMG -0,149* 3,85 -0,118* 357 -0,135*** 3,91 -0,133*** 2,81 -0,118*** 2,68 -0,133*** 2,69
UsSD 0,154** 3,30 0,131* 2,96 0,146* 3,14 0,145** 2,90 0,131*** 2,72 0,145*** 3,87
_cons -1,012** 3,52 -0,830** 3,30 -0,960** 3,62 -0,948*** 3,54 -0,830*** 3,44 -0,948*** 3,64
sigma_u 0,17 0,122 0,15 0,17 0,012
sigma_e 0,282 0,271 0,282 0,282 0,267
rho 0,266 0,168 0,22 0,266 0,48
TEST iSTATISTIKLERI
RN2 0,62 0,56 0,57 0,56 0,56 0,55
chi2 13,63 12,92 19,19
F Test 1,78 1,10 6,99
e(Im) 14,91%**
Hausman 3,46***
DB 1,36***
LBI 1,73***

*p<0,1-**p<0,05- ***p<0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.
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Tablo 4.9 da 6zkaynak karliligina iliskin havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit
etkiler, en ¢ok olabilirlik (ECO), tesadiifi (rassal) etkiler, direngli (Robust) sabit etkiler
ve direncli tesadiifi (rassal) etkiler modelleri testleri ile birlikte verilmistir. Tim
modeller anlamli sonuglar iiretmistir. Birim etkinin varligin1 sinayan F istatistik
degerine (sirastyla 1,78-1,10-6,99) bakildiginda tablo degerinden biiylik sonuglar
bulunmus ve birim etki yoktur hipotezi reddedilerek birim etkinin varlig
gosterilmistir. Boylece havuzlanmis modele gore birim etkinin oldugunu kabul eden
modeller dikkate sunulmustur. ikinci olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinin etkinligini arasgtirmak amaciyla Hausman testi uygulanmig ve test
istatistik degeri 3,46 olarak hesaplanmis ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
nedenle HO hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. HO hipotezinin reddedilmesi ile

sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Sabit etkiler modeli ile hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon degerleri
ele alindiginda, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0,05 kritik degerinden
kiigiik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Hata terimlerinin
varyanslart tim kesitler i¢in sabit degildir ve kovaryanslar1 sifirdan farkhdir.

Dolayisiyla panelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Otokorelasyon test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, Baltagi ve Li
(1991) LM ve Born ve Bretuing LM (2016) test olasilik sonuglari, kritik degerin
altinda olmasindan otiirii sifir hipotezi reddedilmistir. Baska bir deyisle, hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon
sorunu mevcuttur. Durbin-Watson test istatistik degeri 1,36 olarak tespit edilmistir(0
<d<dL). Bu test istatistik ¢iktilarina gére tahmin edilen modelle ilgili Durbin-Watson
degerleri otokorelasyonun oldugu bolgeye denk gelmesinden 6tiirii otokorelasyonun
varlig1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli

olarak degerlendirilebilir.
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(ROE) ile ADH, SUE, GBFO, UFE ve KBMG arasinda olumsuz iligki oldugu

Direngli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; 6zkaynak karliligi

gozlemlenmektedir. Tiim modeller igin FKO degiskeni ¢oklu dogrusal baginti

nedeniyle modelden diismiistiir. Ozkaynak karlilig ile FO, CSH, CO ve USD arasinda

ise olumlu iligki oldugu goriilmiistiir. USD degiskeninin 6zkaynak karliligina etkisinin

olumsuz olacag1 beklentisine karsin olumlu oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde

Ozkaynak karliigi (ROE) ile ADH, SUE ve KBMG arasinda beklentinin olumlu

olmasina karsin olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.10: Satis Karlihgina (ROS) iliskin Panel Regresyon ve Test Sonuglari

HAVUZLANMIS SABIT ECO TESADUFI SABIT ETKi TESADUFI
EKK ETKILER ETKILER ROBUST ETKi ROBUST

ROS Coef. t Coef. t Coef. z Coef. z Coef. t Coef. z
FO -0,034* 2,41 -0,091** 287  -0,127** 338  -0,141** 255  -0,091** 3,39  -0,154** 3,58
ADH 0,312%** 3,17 0,198*** 3,94  0,246*** 465  0,295*** 524  0,198** 35  0,278*** 481
CSH -0,303***  -3,48 -0,151** 336  -0,205%** 4,02 -0,262*** 4,63  -0,151** 2,97 -0,238*** 421
ABO 0,129%** 3,82 0,020%* 2,36 0,030* 2,56 0,048** 281 0,02* 2,69 -0,012* 2,21
co 0,020* 225  -0,171*** 426  -0,165*** 432 -0,139*** 382 -0,171*** 3,97 -0,123** 3,58
SUE -0,659** 3,26 -0,426** 3,09  -0,459** 322  -0504** 319  -0426** 3,72 -0515** 331
FKO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GBFO 0,080** 3,74 -0,057** 2,69 -0,037* 2,47 -0,010* 311  -0,057** 33 -0,009* 2,10
UFE 0,026* 2,35 0,086*** 351  0,075** 3,38  0062** 310 0,086*** 546  0,046** 2,84
KBMG -0,034* 2,42 -0,020* 2,32 -0,027* 2,45 -0,032* 3,49 -0,02* 2,52 -0,021* 2,35
usD 0,209** 3,41 0,130%* 317  0145** 335  0,163** 3,36 @A 374  0,174** 352
_cons -0,326%** 2,48 -0,235%** 245  -0284** 257  -0,316** 257 -0,235** 1,69 -0,385*** 2,77
sigma_u 0,303 0,254 0,141 0,274 0,161
sigma_e 0,232 0,223 0,232 0,241 0,239
rho 0,630 0,563 0,268 0,565 0,348
TEST ISTATISTIKLERI
R"2 0,64 0,59 0,6 0,61 0,569 0,58
chi2 25 25,41 20,96
F Test 5,25 2,59 74
e(Im) 55,97%%*
Hausman 22,12%**
DB 1,44%%*
LBI 1,91%**

*p<0,1-**p<0,05-**p<0,01

Kaynak: Yazar tarafindan Stata ¢iktilarindan derlenmistir.

Tablo 4.10 da satis karliligina iliskin havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit

etkiler, en ¢ok olabilirlik (ECO), tesadiifi (rassal) etkiler, direncli (Robust) sabit etkiler
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ve direncli tesadiifi (rassal) etkiler modelleri testleri ile birlikte verilmistir. Tim
modeller anlamli sonuglar iiretmistir. Birim etkinin varligim1 sinayan F istatistik
degerine (sirasiyla 5,25-2,59-74) bakildiginda tablo degerinden biiylik sonuglar
bulunmus ve birim etki yoktur hipotezi reddedilerek birim etkinin varlig
gosterilmistir. Boylece havuzlanmis modele gore birim etkinin oldugunu kabul eden
modeller dikkate sunulmustur. Ikinci olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinin etkinligini arastirmak amaciyla Hausman testi uygulanmis ve test
istatistik degeri 22,12 olarak hesaplanmis ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
nedenle HO hipotezinin reddedildigi goriilmistiir. HO hipotezinin reddedilmesi ile

sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Sabit etkiler modeli ile hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon degerleri
ele alindiginda, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0,05 kritik degerinden
kiiglik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Hata terimlerinin
varyanslar1 tiim kesitler icin sabit degildir ve kovaryanslari sifirdan farklidir.

Dolayistyla panelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Otokorelasyon test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, Baltagi ve Li
(1991) LM ve Born ve Bretuing LM (2016) test olasilik sonuglari, kritik degerin
altinda olmasindan otiirii sifir hipotezi reddedilmistir. Bagka bir deyisle, hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon
sorunu mevcuttur. Durbin-Watson test istatistik degeri 1,44 olarak tespit edilmistir(0
<d<dL). Bu test istatistik ¢iktilarina gore tahmin edilen modelle ilgili Durbin-Watson
degerleri otokorelasyonun oldugu bolgeye denk gelmesinden 6tiirii otokorelasyonun
varlig1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli

olarak degerlendirilebilir.

Direngli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; satis karlilig
(ROS) ile FO, CSH, CO, SUE, GBFO ve KBMG arasinda olumsuz iliski oldugu

151



gozlemlenmektedir. Tiim modeller icin FKO degiskeni ¢oklu dogrusal baginti
nedeniyle modelden diigmiistiir. Satis karlilig1 ile ADH, ABO, UFE ve USD arasinda
ise olumlu iligski oldugu goriilmiistiir. UFE ve USD degiskenlerinin satis karliligina
etkisinin olumsuz olacagi beklentisine karsin olumlu oldugu goriilmektedir. Ayni
sekilde satig karliligi (ROS) ile FO, CSH, CO, SUE ve KBMG arasinda beklentinin

olumlu olmasina karsin olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Ulke ekonomilerinde zaman zaman derin yaralar acan finansal krizler ve
beraberinde olusan finansal stres, sirketlerin finansal performanslarini ¢ogunlukla
olumsuz yonde etkilemistir. Calismamizin amaci finansal krizlerde finansal stresin
sirketlerin finansal performansina etkisini 6l¢mek olup, isletmelere finansal krizler
sonras1 olusan finansal stres faktdrlerinin finansal performanslarina olas1 etkilerini
gormeleri ve miimkiinse 6nlem alabilmeleri anlaminda yardimci olmaktir. Bu anlamda
kriz donemlerinde olusan finansal stres faktorlerinin isletmelerin finansal performans
kalemlerinden aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve satis karliligi tizerindeki etkisi
Ol¢iilmiistiir. Diinya ekonomilerini derinden etkileyen 2008 Kiiresel Finans Krizi ve
2008 Avrupa Borg Krizi sonrasi finansal stres faktorlerinin iilkemizde KOBI Sanayi
firmalarinin finansal performansina etkisi ele alinmigtir. 12 adet BIST KOBI Sanayi
firmasinin 2007 — 2017 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan ve iilkenin genel
ekonomi parametrelerinden faydalanilarak olusturulan bagimli ve bagimsiz
degiskenler yardimiyla panel veri analizi yontemi ile bu etki tespit edilmeye
calisilmistir. Calismamizin kisitlar1 ise, 2007 — 2017 donemlerini kapsamasi ve bu

donemde finansal tablolart mevcut olan BIST KOBI Sanayi firmalarini igermesidir.

Caligmamizda, bagimli degiskenlerimiz olan aktif karliligina (ROA), 6zkaynak
karliligina (ROE) ve satis karliligina (ROS) iliskin panel regresyon ve test sonuglari,
en kiiciik kareler, sabit etkiler, en ¢ok olabilirlik (ECO), tesadiifi (rassal) etkiler,
direngli (Robust) sabit etkiler ve direngli tesadiifi (rassal) etkiler modelleri testleri ile

birlikte incelenmistir.

Direngli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; aktif karlilig
(ROA) ile finansman orani, ¢alisma sermayesi devir hizi orani, cari oran, sanayi iiretim
endeksi ve kisi basma diisen milli gelir arasinda olumsuz iliski oldugu

gozlemlenmistir. Tiim modeller i¢in FKO degiskeni ¢oklu dogrusal bagint1 nedeniyle
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modelden digmiistiir. Aktif karlilig: ile aktif devir hizi, aktiflerdeki biiylime oran,
TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani, iiretici fiyat endeksi ve dolar kuru arasinda ise
olumlu iliski oldugu goriilmiistiir. TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani, iiretici fiyat
endeksi ve dolar kuru degiskenlerinin aktif karliligina etkisinin olumsuz olacagi
beklentisine karsin olumlu oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde aktif karliligi (ROA)
ile finansman orani, ¢alisma sermayesi devir hizi orani, cari oran, sanayi iretim
endeksi ve kisi basina diisen milli gelir arasinda beklentinin olumlu olmasina karsin

olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir.

Direngli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; 6zkaynak karliligi
(ROE) ile aktif devir hiz1 orani, sanayi iiretim endeksi, TCMB gecelik borg¢ verme faiz
orani, Uretici fiyat endeksi ve kisi basina diisen milli gelir arasinda olumsuz iliski
oldugu gozlemlenmistir. Tiim modeller i¢in FKO degiskeni ¢oklu dogrusal baginti
nedeniyle modelden diismiistiir. Ozkaynak karlihg: ile finansman orani, calisma
sermayesi devir hizi orani, cari oran ve dolar kuru arasinda ise olumlu iligki oldugu
goriilmiistiir. Dolar kuru degiskeninin 6zkaynak karliligina etkisinin olumsuz olacagi
beklentisine karsin olumlu oldugu goriilmistiir. Ayni sekilde 6zkaynak karliligi (ROE)
ile aktif devir hiz1 orani, sanayi liretim endeksi ve kisi bagina diisen milli gelir arasinda

beklentinin olumlu olmasina karsin olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir.

Direncli sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; satig karlilig:
(ROS) ile finansman orani, ¢alisma sermayesi devir hizi orani, cari oran, sanayi iiretim
endeksi, TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani ve kisi basina diisen milli gelir arasinda
olumsuz iligki oldugu goézlemlenmistir. Tiim modeller i¢in FKO degiskeni ¢oklu
dogrusal baginti nedeniyle modelden diismiistiir. Satis karlilig1 ile aktif devir hiz1
orani, aktiflerdeki biiyiime oranu, iiretici fiyat endeksi ve dolar kuru arasinda ise olumlu
iliski oldugu goriilmiistiir. Uretici fiyat endeksi ve dolar kuru degiskenlerinin satis
karliligina etkisinin olumsuz olacagi beklentisine karsin olumlu oldugu gériilmiistiir.
Aymni sekilde satis karliligt (ROS) ile finansman orani, ¢alisma sermayesi devir hizi

orani, cari oran, sanayi Uretim endeksi ve kisi basina diisen milli gelir arasinda
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beklentinin olumlu olmasina karsin olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, BIST KOBI Sanayi sirketlerinin 2007 — 2017 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan elde edilen veriler ve genel ekonomik gostergelerin panel veri
analizi ile test edilmesiyle finansal krizlerde finansal stresin isletmelerin finansal
performans gostergeleri olan aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve satis karliligi
tizerinde agirlikli olarak olumsuz sekilde etkili oldugu gozlemlenmistir. Bunun

yaninda kismen olumlu etkileri de tespit edilmistir.
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