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Ozet
Kiiresellesme ile birlikte artan iletisim ve ekonomik iligkilerin hizlanmasi ve {ilkeler arasindaki
ekonomik etkilesimin ve karsilikli ¢ikarlarin ve bagimliliklarin artmasi nedeniyle diinyamizin herhangi
bir bolgesinde yasanan gelismelerin etkisi ¢ok hizli bir sekilde diinyanin tiim bdlgelerinde
hissedilmekte ve etkisini gostermektedir.

Ekonomik krizler de boyle bir diinyada diinya giindemini belli periyotlarla mesgul etmekte ve iilke
ekonomilerini 6nemli dlgiide etkilemektedir. 2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage piyasasinda
baglayan finansal kriz de diinya giindemini uzunca bir zamandan beri mesgul etmekte ve diinya
ekonomileri iizerinde biiyiik etkiler yapmaktadir. Dogal olarak bu krizden Tiirkiye de payina diiseni
almis ve ¢esitli makro ve mikro gostergelerde olumsuzluklar yasanmustir.

Bu calismada oOncelikle son yillarda kiiresel diizeyde yasanan 6nemli krizler hakkinda kisa bilgi
verilmekte ve en son yasanan ve halen etkileri devam etmekte olan mortgage kredilerinden
kaynaklanan finansal krizin sermaye hareketliligine ve isletmeler bazinda Tiirkiye ekonomisine
etkileri incelenmektedir. Ayrica finansal krizin Malatya’da faaliyetlerini siirdiiriirken faaliyetine son
vermek zorunda kalan bir biiyiik isletmemiz 6rnek olay olarak ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, mortgage krizi, ekonomik kriz

EVALUATION OF THE EFFECTS OF THE LEAST GLOBAL
FINANCIAL CRISIS AND A CASE STUDY: A BUSINESS WENT
BANKRUPTCY

Abstract
Because of the increasing communication and economic relations paralel with globalization and
increasing economic interconnectness, mutual interests and dependencies, the developments on a place
on the world is being felt in other regions and show their effects.

Economic crisis also have been occupying the agenda in such a world and effect the economies of the
countries significantly. And the financial crisis which began in the mortgage market in USA in mid
2007s also have been occupying the world agenda for a long time and have been effecting the world
economies. And naturally Turkey have been affected by this crisis and have experienced many
negativities in macro and micro economic indicators.

In this study firstly the financial crisis which occurred in the last years were informed and the effects

of it on the capital mobility and on the Turkish economy and Turkish businesses are discussed. And in
addition to this a large scaled business which had to go bancruptcy in crisis is being evaluated.
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1.Giris

Son olarak yasanan ve kaynagi ABD’de uygulanan mortgage kredilerine dayanan kiiresel kriz
dalga dalga yayilarak etkisini diinyanin hemen hemen her bolgesinde ¢esitli derecelerde
gostermistir. Bu kriz, gelmeden 6nce iilkemizde de ¢ok tartigilmis, etkisinin derecesi hakkinda
cesitli goriisler 6ne siiriilmiis, baz1 kesimler krizin Tiirkiye ekonomisini biiyiik 6l¢iide tahrip
edecegini iddia ederken krizin etkilerinin en alt diizeyde olacagin ifade edenler de olmus ve
bunu saglamak amaciyla gesitli 6nlemler alinmaya ¢alisilmistir.

Tiirkiye’nin benzer krizleri 1999 ve 2001 yillarinda ¢ok daha siddetli bir sekilde yasamas1 ve
yasanan bu krizlerden ders almasi ve nispeten daha giiclii bir finansal sisteme sahip olmasi
nedeniyle halen yasanmakta olan finans krizlerinden ciddi yara almadan c¢ikmay1
basarabilmistir. Ancak ne yazik ki, bizim olmayan, sebebi ve kaynagi baskalar1 olan krizlerle
bas etme konusunda reel sektor o kadar sansli olamamistir. Krize bagli olarak yasanan
olumsuzluklar sonucunda krizin psikolojik etkilerinin de kendini gostermesiyle gerek ic
gerekse dis talepte ciddi azalmalar yasanmis, talep azalmasi tiretimde azalmayi beraberinde
getirmig, bunun sonucunda pek ¢ok insanimizin issiz kalmasina sebep olmustur. Ekonomik
biliylime tersine donmiis ve 2009 yilinda rekor diizeyde kiiglilme yasanmuistir.

Yasanan bu kriz sonucunda ¢ok sayida isletme ¢esitli derecelerde etkilenmis bircok isletme
ayakta kalma pahasina calisanlarini isten ¢ikarmis ve kiiciilme yolunu tercih etmis, bir¢cok
isletmemiz de maalesef faaliyetlerini tamamen durdurarak iflas etmek zorunda kalmistir. Her

seye ragmen krizi yara almadan atlatmay1 basarabilen isletmelerimiz de s6z konusudur.

1.1.Genel Olarak Krizler

Ekonomik krizi, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro
acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya
cikarmasidir (Karacan, 1996: s. 31) seklinde tanimlayabiliriz. Ekonomik krizler ¢ok degisik
sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlarda ani diisme, iflaslar, issizlik
oraninda ani artig, iicretlerde gerileme, borsada ¢okiis, banka krizleri vs. ekonomik krizlerin
baslica gdstergeleridir.

Kriz, en basit anlamiyla isletme Orgiitiinlin normal aktivitelerini tahrip eden Onemli bir
dengesizlik durumudur. Orgiitiin uzun ve kisa donemli amaclarini tehdit eden, acil tepkiler
gerektiren ve bununla birlikte yanit i¢in karar verme siiresini kisitlayan ve en Onemlisi
varligiyla karar verme birimlerini sasirtan ve kararsizliga siirikleyen bir siirectir (Irvine,

1987: ss. 36-37). Bu anlamda, kriz “belirli bir anda veya son derece hayati 6énemi olan bir
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zamanda daha kotiiye doniis noktasi”; “kritik bir devreye ulasan durum” (Fink, 1986: s. 15),
“cabuk uyum saglamay1 gerektiren degisiklikler” (Saragoglu, 1995: s. 196); “orgiitlenmemis
ve planlanmamis bir olayin isletmenin biitlinlinii etkileyecek sonuglar1 ve yansimalar1”
sekillerinde tanimlanabilmektedir. Genel bir ¢erceve ile kriz, “tehdit edici sartlara miidahale
edebilme yetersizligi” olarak da tanimlanabilir. (Can, 1992: s. 300).

Kriz aniden ortaya ¢ikan veya zaman i¢inde olusan hemen iizerine gidilmesi gereken bir
sorundur. Bir isletme ig¢in Kriz, c¢alisanlarina, {iniine ve mali durumuna ani ve ciddi zarar
verme olasilig1 olan herhangi bir olay olabilir (Lucke 2008: s. XIV). Biiyiik krizler biitiin
isletmeyi kokiinden sarsar ve Enron ve Barings Bank 6rneklerinde oldugu gibi iflasa bile yol
acabilir. Kriz ortasinda kalmis sirketlerin yoneticileri ¢ok ¢abuk hareket etmek zorundadir.
Krizi en az hasarla atlatabilmek i¢in ¢abucak krizin kaynagina ulasmalar1 ve krizi kontrol
altina almalar1 gerekir (Lucke 2008: s. XIV). Ancak ¢ok az yonetici olas1 krizler i¢in
gercekten plan yapmustir.

Kriz kavrami olaganiistii, arzu edilmeyen kosullarin cereyan ettigi ve olagan kabul edilen
faaliyetlerin yapilmasini engelleyen hayati bir doniim noktasi olarak ifade edilmektedir (Titiz,
2008: s. 112). Bu anlamda kriz, tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de 6zellikle 1980°1i
yillardan sonra kendisini daha fazla gostermeye baslamig ve kiiresellesme ile birlikte bu
etkilesim daha da hizlanmistir. Tiirkiye son 15 yilda, hem iilke i¢i sorunlardan kaynaklanan,
Nisan 1994 krizi, 1999 Krizi, Kasim 2000 Krizi ve Subat 2001 krizi gibi, hem de global
anlamda ortaya ¢ikan, 1991 Korfez Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi (Bayazit ve
Digerleri, 2003: s. 361) ve hala etkisi devam eden 2008 Diinya Ekonomik Krizi

(www.tek.org.tr, 9.1.2009) gibi 6nemli krizler yasamis ve yasanan bu krizlerin mali piyasalar

ve reel sektor lizerinde actig1 derin yaralar heniiz sarilamamistir (Soysal vd., 2009: s. 432).
Yakin tarih incelendiginde 1994’ten buyana Tiirkiye dort kez durgunluk dénemine girmistir.
Tiirkiye’de bu durgunluk (mali kriz) donemlerinden ¢ikis siiresi ortalama olarak bir yildir

(Karaca, 2009: s. 26).

1.2.2008 Kiiresel Finansal (Ekonomik) Krizi
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle
biiyilk ekonomilerde ¢ikan krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizli yayilir olmustur. Yani
diinyanin artik neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi i¢inde ve sermaye
hareketlerini serbest birakmis konumda oldugu i¢in krizin yayilmasi, ¢cok daha biiyiik bir
olasilik haline gelmistir. Ornegin, 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak

baslayan ve benzer nedenlerle Ilgiltere’ye sigrayan kriz 2008 yilnin ikinci ¢eyreginde kiiresel
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bir kriz haline doniismiistiir. Baglangigta bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta
olmak tiizere gelisme yolundaki iilkeleri pek etkilemeyecegi disiiniilirken bu tahmin

gerceklesmemis ve biitiin iilkeler krizden etkilenmisglerdir (Egilmez, 2009: s. 53).

1.3.2008 Mortgage Krizinin Olusum Siireci

2007 yilimin Agustos ayinda ABD’de “mortgage” kredileriyle baslayan kriz, hem konut
piyasasinda hem de finansal sistemde biiyiik sorunlara neden olmustur (Arikan 2008: s. 17).
ABD’de 2002 yilindan beri faizler diisiik ve kredi kullanma talebi yiiksekti. Bankalar, konut
alimi icin kredi kullandiriyorlar ve evleri ipotek ediyorlardi. Konut almak i¢in kredi kullanimi
o kadar yayginlast1 ki, riskli olanlara dahi faiz yiikseltilerek kredi veriyorlardi. Konut fiyatlari
yiikselirken, bu sistem gayet iyi bir sekilde isliyordu. ilk zamanlarda kredileri geri
O0deyemeyenler evlerini satarak hem fiyat artislarindan yararlanarak kar ediyorlar hem de
bor¢larin1 ddeyebiliyorlardi. Fakat 2007 yilinda ABD’deki konut fiyatlar1 gerilemeye
basladiginda, mekanizma tersine dondii. Kredi alanlar, borglarin1 6deyememeye basladilar.
Onlara kredi vermis olan kredi kurumlar ise iflas etmeye basladi. Bunun ardindan finans
kuruluslart riski azaltmak amaciyla mortgage’e dayali tahviller cikarttilar ve bunlar ihrag
ettiler. Ancak 6denmeyen krediler nedeniyle bu menkul kiymetlerin degeri diistii ve bu
kiymetleri satin alan kuruluglar da zarar ettiler. Boylece kriz tiim finans sistemine yayildi.
2004-2006 yillarinda mortgage kredilerinin biiytikliigii 1,4 trilyon dolar1 buldu (Arikan, 2008:
ss. 40-41). Reel ekonomi, yani sanayi iiretimi, yatirimlar, istihdam gibi alanlar uzun bir siire
dayaniklilik gosterseler de, sonunda finans krizinden etkilendiler. Bu kriz neticesinde diinya
capinda binlerce firma kapanmis, milyonlarca kisi igsiz kalmis ve biliylime oranlar1 negatife
donmiistiir. Diinya ticareti kriz yiiziinden 6nemli 6l¢giide daralmistir (Ozgoker, 2009; s. 1). Son
yasanilan kriz finans kaynakli oldugu i¢in finansal kriz olarak adlandirilmakta ancak sonuglari
itibariyle biitiin ekonomiyi etkiledigi i¢in ekonomik krize donligmektedir. Dolayisiyla bu
yazida finansal kriz ve ekonomik kriz kavramlar1 yaklasik olarak ayni1 anlamda
kullanilmaktadir.

2006 yilinin ikinci yarisinda FED’in enflasyonun artacagi kaygisiyla faizleri yiikseltmeye
baglamasi, sistem igin ¢okiisiin baslangici olmustur. Faizler yiikselince ev fiyatlar1 ve kira
gelirleri piyasa fiyatlarimin altina diisiince kredi kullananlar borglarin1 6deyememeye
basladilar. Degisken faizli kredi kullananlar acisindan kredilerin 6denmesi adeta imkansiz
hale gelmisti. Kredi borcu 6denmedigi i¢in el konulan konutlar finans kuruluslarinin elinde
birikti (Arikan, 2008: s. 41). Kredi kuruluslar1 verdikleri krediler i¢in gerekli olan paray:

yatirim bankalarinda ihrag ettikleri tahviller ile bor¢lanarak sagliyorlardi. Donmeyen krediler
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nedeniyle mortgage piyasasinda 6nemli problemler yasandi. Birgok bankanin CEO’su 2007
yilinin Giglincii ¢eyrek zararlarindan dolayi istifa etmek zorunda kaldi. Yasanan bu gelismeler
sonunda FED tekrar faiz indirmeye basladi1 (Arikan, 2008: s. 42). Bu kredilere dayali tahviller
de Avrupa’daki bankalara satildig1 i¢in onlar da bu kotii gidisattan etkilendiler ve yatirimlari
geri 6denmedigi icin de biiyilik zarar ettiler. Boylece kriz kiiresel ekonomiye yayilmis oldu
(Arikan, 2008: s. 42) ve biiyiik bankalari, ABD borsasint ve dolayisiyla diger borsalari
sarsarak kiiresel bir krize doniisti. ABD’de borcu degerini asan 8,8 milyon konut soz
konusudur (Arikan, 2008: s. 43).

Kredilendirme siirecinde bor¢lanma konusundaki sorunlar nedeniyle milyonlarca ev sahibi
haciz riskiyle karst karsiya kalmistir. Likit olmayan varliklarin mali sistemi tikamasi sonucu
hem is diinyast hem de halkin satin alma giicii azalmis, istthdam sorunu baglamistir. ABD
yonetimi kagan varliklarin tekrar ekonomiye dondiiriilmesi i¢in ¢alismalar yiiriitmektedir. Bu
kapsamda ekstra fon saglanmasi agisindan dnlemler alinacak (Arikan, 2008: s. 44); satin alma
programi ile yeni ev kredileri i¢in sermaye saglanmasina ve kredilerin daha ulasilabilir
olmasina calisilacaktir. Mortgage krizi, ABD’de ev sahipleri, bankalar, ingaat firmalari,
miiteahhitler, insaat malzemesi tedarikcileri, insaat sektorii c¢alisanlari, kiracilar ve hatta
otomobil satiglarinin {izerinde bile olumsuz etki yaratmistir. Buna ek olarak da Amerikan
ekonomisinde ve uluslar arasi piyasalarda da tedirginlige ve gilivensizlige yol acmistir. Bu
durumun diizeltilmesi zaman alacak bir olay olarak goziikmektedir (Arikan, 2008: s. 44).
ABD’de internet iizerinden faaliyet gosteren igletmelerin krizi (dot com crash) dan sonra FED
2001°de faiz oranlarini indirmeye bagladi. 2000°den 2003 yilina kadar 2,5 sene igerisinde faiz
oranlart % 6’dan % 1’e inmistir. FED faiz diizeyini 2004°e kadar diisiik tutmus, diisiik faiz
oranlar1 ekonomide para miktarim1 artirmistir. ABD’nin cari acgiklar1 Asya iilkelerinden
(6nemli Ol¢lide Cin’den) ve petrol iireten iilkelerden akan fonlarla karsilaniyordu. Likidite
bollugu sadece ABD’de degil biitiin diinya i¢in s6z konusuydu. Kredilerdeki artiglar, likidite
bollugu ve ABD ekonomisine duyulan iyimserlik yapilasmay artirdi. Fiyatlar 2006’ya kadar
artti ve sonra diismeye basladi. Bu esnada ABD’nin cari agig1 2005 yili dordiincii ¢eyrek
itibariyle GDP’nin % 7’sine ulasmistir (Tekce, 2009: s. 2).

Mortgage’a dayali olarak ¢ikartilan menkul kiymetler bankalarin, finans kuruluslarinin,
sigorta sirketlerinin, emeklilik fonlarmin ve 6zel fonlarmin portfdylerinde dnemli bir role
sahiptir (Tekce, 2009: s. 2). Bankalarin bilangolar1 krizde 6nemli rol oynamistir. Ciinkii
mevduatlar1 kisa vadeli olup verdikleri krediler ile vade uyumsuzlugu vardir. Enflasyon

endisesiyle FED faizleri tekrar yiikseltmeye basladiginda ev fiyatlar1 hizla diismeye basliyor.
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Ev fiyatlarinin diismesiyle mortgage temelli menkul kiymetler riski doguyor, bu kiymetlerin
degerleri sifira kadar diistiyor (Tekce, 2009: s. 2).

ABD’nin finansal yapisi (mali durumu) da krizin olusumunda etkili olmustur. ABD’de
yatirrm bankalar1 ve ticari bankalarin farkli otoriteler tarafindan regiile edildigi parcali bir
denetim sistemi vardir. Bu yap1 piyasa disiplininin zayiflamasina yol agmis bu da krizi
agirlastirmistir (Tekce, 2009: s. 2). ABD’nin ciddi bir krizle karsilagtigi fark edildiginde

krizin yayilmasi ¢ok slirmemistir.

1.4.Tiirkiye’de Krizin Olusumundan Onceki Durum

Tiirkiye Ekonomisi ucuz kredi imkanlari, ucuz ithalat ve diisiik doviz kuru politikalar ile reel
sektorii canlandirirken hedefledigi biliylime oranlarina da ulagmis ancak bunun karsiliginda
onemli tutarlarda dis bor¢larin artmasi ve cari agik sorunlartyla karsilasmistir. Boyle bir
ortamda diinya konjonktiiriinde yasanan finansal kriz ve sonrasi daralma hi¢ kuskusuz
Tiirkiye Ekonomisini 6nemli dlgilide etkilemistir (Susam ve Bakkal, 2008: s. 73).

2001 Krizi sonrast donemde Tiirkiye’yi yiiksek dis bor¢ ve cari islemler agigma iten
nedenlerden biri, reel kesimin ucuz doviz imkanlarindan yararlanarak disaridan ucuz ara mal
ithal edip, bu mallar1 dayanikl tiikketim mallar1 haline getirerek farkli piyasalara satmasi ve
boylece ihracatin ithalata bagimli hale gelmesidir. Bu ihtiya¢ 2003 sonrasi iilkeye giren sicak
para ile daha sonra da tiim diinyadaki trende uygun olarak 6zellestirme ve gayrimenkul satis
gelirleriyle karsilanmistir. Ayrica 6zel sektor bu ihtiyacini karsilamak igin diinyadaki finansal
genisleme, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanilarak dogrudan bor¢lanmaya

gitmistir (Yeldan, 2008a).

1.5.Tiirkiye’de Son Yillarda Yasanan Ekonomik Krizler

Aslinda Tiirkiye’de krizler yeni degildir. Cumhuriyet kurulduktan sonra ekonomi 1927°den
baslayarak 1932, 1935, 1940, 1941, 1943, 1944, 1945, 1949, 1954, 1979, 1980, 1994, 1999 ve
2001 willarinda kriz yasamistir. Ankara Ticaret Odast (ATO)’nin “Krizler Tarihi” adli son
raporu Tiirkiye’nin girdigi ekonomik krizlerin gercek boyutlarini gozler oniine sermektedir.
Bu rapora gore, 82 yillik Cumhuriyet Tarihi boyunca yillik biiylimenin ortalama olarak en az
% 15 olmasi gerekirken sadece % 4.8 biiylimeyi tutturabilmistir (ATO Krizler Tarihi).

Tiirkiye’deki ekonomik krizlerin temelinde kendi kaynaklariyla gerceklestirilmesi zor olan
yiiksek biiylime oranlarina ulasilsa bile bu biiyiime siirekli hale getirilememekte ve yiiksek

gelisme hizlarini izleyen 6nemli gerileme donemleri yasanmaktadir.
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Tirkiye’de krizler yiikselen ekonomik konjonktiirde kisa vadeli spekiilatif borg¢lanmaya
dayanan bankacilik sisteminin kirillgan yapist ve wuygulanan iktisat politikalarina
giivensizlikten kaynaklanan para ikamesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu da demektir ki,
hizli ekonomik biiylime ve kirilgan bankacilik sistemiyle istikrarsiz hale gelen Tiirk
ekonomisi bekleyislerdeki en kiiciik bir kotilesmeyle finansal bir krizin igine

yuvarlanmaktadir (Isik vd., 2004: ss. 65-66).

1.6.Nisan 1994 Krizi ve Bankacihk Krizi
24 Ocak 1980 kararlar1 ile uygulanan politikalar geregi sermaye hareketlerini serbestlestiren
bizim gibi {ilkelerde makro ekonomi yonetim ilkeleri tam olarak uygulanamamuistir. Yiiksek
enflasyonun olusturdugu belirsizlik ortaminda dis kaynak akimi kisa vadeli bir yapiya
biirlinmiistlir. D1 bor¢lanmada devletin pay1 azalmis, banka kesiminin ve 6zel sektoriin pay1
biiylirken, kisa vadeli sermaye giris-cikislar1 sistemi sarsmaya baglamistir.
1994 krizinde, kamu bor¢lanma gereginin biiyiidiigli bir agsamada, faizlerin diistiriilmesi Tiirk
Lirasindan kagis1 ve dovize hiicumu baslatmistir. Boylece TL yabanci paralar karsisinda
biiyiik deger kaybetmis, doviz fiyatlar1 3 ay i¢inde % 230 artmus, son yillarda % 7 civarinda
olan biiylime menfiye dogru gelismeye baslamistir. Faiz oranlar1 % 100’lerden % 1000’lere
tirmanmugstir (Sadiklar, 2010: s. 1).
Bu donemde de beklenti faktorii degisik sebeplerle olumsuz etkilenmis, kisa vadeli sermaye
giris ¢ikiglart ekonomiyi alt iist etmistir. Biitlin bunlarin yaninda asil sorunun, kamu
finansman aciklarindan kaynaklandig: da bilinmektedir. Ekonomi, giiciiniin iistiinde zorlanmis
ve saglam kaynak yaratilamamustir.
Resmi kur ile serbest kur arasindaki farkin % 23’1 gegtigi, TL’nin % 14 oraninda ii¢ kez
devaliie edildigi ve daha sonra dolar karsisinda % 172 nominal olarak deger kaybina ugradigi,
rezervlerin 7 milyar dolardan 3,3 milyar dolara geriledigi, enflasyon oranlarinda % 100’lere
varan artiglarin goriildiigii bir donem olarak hatirlanmaktadir (Gengtiirk, 2008: s. 19).
1994°de yasadigimiz ekonomik krizin hem sebepleri hem de sonuglar1 arasinda bankacilik
sistemimizin tikanmasi vardir. Bankacilik sistemi kredi verme yerine i¢ ve dis faiz
farklarindan yararlanarak ve hazinenin bor¢ senetlerini alip satarak yasamaya alistirilmistir.
Bu nedenle ¢ok sayida banka kurulmus ve banka subesi agilmistir.
1994 yilinda bankacilik sisteminin temelinde yatan sikintilar son yillara kadar devam etmistir.
IMF ile yapilan anlagmalara gore “6deme kabiliyetini kaybeden herhangi bir banka TMSF’na
devredilecektir” seklinde bir taahhiit konulmustur. Bu taahhiit geregi 19 banka TMSF’na

devredilmistir.
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1994 krizinden sonraki yillarda IMF’in izlemeye aldigi bir program uygulanmistir. Bu
programa gore, para politikast daha siki hale getirilmis yeni ve ek vergiler konulmus, sosyal
giivenlik sisteminde de diizenlemeler yapilmistir. Banka sisteminin gozetimi i¢in, daha etkin

yasal hiikiimler getirilmistir.

1.7.Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
2000 yili Agustos-Eyliil aylarina gelindiginde Tirkiye’nin dig borglanma goriintiisii,
“borglaniyor, ithalat yapiyor, dis bor¢ geri 6deme giicii giderek azaliyor” yorumlarina neden
oluyordu. Bu baglamda, cari agigin GSYIH’ya oram1 % 3,5 diizeyine, yani 7 milyar dolara
varincaya kadar Tiirkiye’nin gorece rahat borglanabilecegi, ancak bu esik asildiginda dis
bor¢lanmayi siirdiirmenin zor olacagi agikca ifade ediliyordu.
Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmemisse, parasal genislemeye, talep
artisina, enflasyonun inmemesine, yerli paranin reel olarak deger kazanmasina ve ithalat
talebinde tirmanisa neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin — dis borglanmasini
strdiiriilmesi, uygulanan kur veya serbestlesme programinin siirdiiriilebilirligine baglidir. Bu
konuda siipheler ortaya ¢iktiginda, artik kriz ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi
bir kivileim krizi baglatabilir (Uygur, 2001: s. 18).
Kasim 2000 krizi asildi derken 19 Subat 2001°de doviz krizi basladi. 21 Subatta bankalar
arast para piyasasinda gecelik faizler % 6200°e¢ kadar c¢ikti. Merkez Bankasi doviz
rezervlerinden 5,36 milyar dolar kayboldu. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirlh
kalmisti, bu krizde 6zellikle yerli bankalarin da dovize saldirdigi goriildii. TCMB 21 Subat
gecesi doviz kurunu dalgalanmaya birakti. 10 giin i¢cinde doviz % 40 yiikseldi. Subat krizi
artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da olabilirdi. Baslangici Bagbakan ile
Cumbhurbagkani’nin tartigmasi sonucu olmustu. Bu ortamda faizlerin nerede ise goklere
¢ikmasi dovize olan talebi engelleyememisti (Uygur, 2001: s. 23).
IMF Bagkan Yardimcisi1 Stanley Fischer “Cari acigin en 6nde gelen kriz kaynagi-gostergesi
oldugunu ve Tirkiye’deki Kasim Krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek cari acigin
neden oldugunu” agiklamaktadir. Bu konularda “zamaninda gerekli 6nlemlerin alinmadigini,
ama Krizden sonra bazi Onlemler igin hiikiimetle anlasmaya varildigimi” sdylemektedir
(Fischer 2001: ss. 18-19).
Uluslar aras1 finansal liberalizasyon bankalarin yurt disindan borglanip bu fonlar1 yurt i¢inde
cesitli araclara yatirmalarina imkan sagladi. Sonucgta bazi bankalar borglarini zamaninda
O0deyemedi. Bu da bankalarin agik pozisyonlarini artirdi, sonug olarak likidite krizine yol acti.

1994 krizinden sonra bankalar iflas etmeye basladiginda bankalardan mevduat kagisini

874



onlemek i¢in tasarruf mevduatlarina % 100 giivence getirildi. 2000 y1l1 boyunca TMSF’nca el
konulan banka sayist artmaya devam etti. Ek olarak goriismeler sonucunda IMF tarafindan
bankalarin dig borglarina kars1 garanti sart1 getirildi. Bu yiizden uluslar aras1 bankalarin Tiirk
bankalarindan olan alacaklar1 (¢iiriik krediler) garanti altina alindi ve hazine tarafindan
karsilandi. Cok gegmeden ortaya ¢ikt1 ki, agik piyasa operasyonlarina ek olarak bankalar arasi
piyasalar islemleri de biiyiik kar ve zarar kaynaklari haline geldi. 1994’te bir¢ok banka
borglarin1 6deyememe tehlikesi yasiyor ve mudi panigi goriintiisii veriyordu.

Ozetle 1980°den sonra igerde ve disarida finansal liberallesme uygulandi ve biiyiik dl¢iide
finansal derinlesme gercgeklesti, 6zel sektdr borglari arttt ve kamu sektorii ancak yiiksek
faizlerle borglanabiliyordu. Bu yiizden sadece 3 banka birgok orta biiyiiklikteki kurulus
1994°te iflas etti, 2000 ve 2001 Subat krizlerindeki iflaslar cok daha fazla yayginlasti ve kriz
¢ok daha ciddi boyut kazandi. Bu iki krizde batan bankalar sirasiyla Marmarabank, TYT
Bank, Impexbank; Tiirkinvest, Carmen, Pasifik; Tiirk Ticaret Bankasi, Interbank, Bank
Express, Yasarbank, Esbank, Egebank, Yurtbank, Siimerbank, Etibank, Bank Kapital ve
Demirbank’tir (Erdem, 2009: s. 38).

1997°den 2004’e kadar 22 ozel banka ozellikle asagidaki iic sebepten dolayr TMSF’na
devredilmistir (Tacer, 2004; ss. 74-75).

1. Eger bankanin sermaye yapisinda telafi edilemeyecek derecede zayiflama gibi
sorunlar dogmugsa TMSF pozisyonunu giivence altina almak ic¢in bankanin yonetimini
devralmaktadir.

2. Bankalarin sahipleri tarafindan kotii yonetilmeleri halinde uyarildiklart halde
durumlar diizeltilmeyenler fona devredilmektedir.

3. Banka kaynaklarinin sistematik olarak kotiiye kullanilmasi, yonetimde yasal olmayan
operasyonlar ve bunlardan banka yoOnetiminin haberinin olmamasi halinde banka fona
devredilmektedir.

Kasimm 2000 Krizi, likidite krizi hatta bir bankacilik krizi olarak ifade edilebilmistir. Beklenen
devaliiasyon nedeniyle yabancilar fonlarmi c¢ekmisler bdylece piyasada likidite boslugu
dogmus, Merkez Bankasi ise likidite ihtiyacina ragmen IMF programi ile belirlenen doviz
rezervlerini minimum seviyenin altina diislirmeme adina ve parasal tabani net dis
varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefi ugruna piyasaya likidite vermemistir. Bazi
bankalara el konulmus ve diger bankalarin da bu yondeki kaygilari ile gecelik faizlerini ¢ok
yiiksek oranlara ¢ikarilmasina engel olunamamistir (Gengtiirk vd. 2010: s. 71).

2001 Subat krizine geldigimizde ise Merkez Bankasinin doviz rezervlerindeki azalis ve keskin

borsa inisleri gergeklesmistir. Tirk Lirasinin asir1 degerli tutulup ucuz doviz politikasi
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durgunlugun ortaya ¢ikmasinda diger krizlerle ortak noktalar1 olusturmustur (Sénmez, 2001:
s. 14-15).

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizleri i¢in finansal kriz kavrami yerine ddviz krizi kavrami
kullanilmaktadir. Karabulut’a gore doviz krizlerinin temel nedeni, kriz Oncesinde doviz
kurlarin1 baskilayan ve bdylece paranin asir1 degerlenmesine yol acan kur politikalaridir.
Ayrica doviz krizi olasiliginin biitce agiklarindaki artiglar ile yiikselecegi belirtilmistir.
Tiirkiye’de yasanan bu krizlerin en temel 6zelliginin doviz kurunun baskilanmasiyla ortaya
cikan paradaki asir1 degerlenme oldugunu ileri siirmektedir. Mali disiplinin bozuk olmasinin
ve asir1 reel doviz kurunun Nisan 1994 ve Subat 2001 finansal (doviz) krizlerinin temel

nedeni oldugu ileri siiriilmektedir (Karabulut, 2002: s. 23).

2.2008 Diinya Ekonomik Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Kiiresel ekonomik kriz kuskusuz Tiirkiye ekonomisini de etkilemis ve etkilemektedir. Ancak
durum bu sefer 2001 krizinden tamamen farklidir; ¢linkii 2001 krizi Tiirk ekonomisinin ve
ozel sektoriin zayifliklarindan kaynaklanmistir. Ustelik yurt disindan kredi almak ve iiretimi,
istihdami ve gelirleri artirmak i¢in yabanci iilkelerdeki krizi finanse etmek ve Tiirk mallar
icin talebi giivence altina almak miimkiindii. Hatta, 2008 krizinde baslangic ABD’de oldu,
bat1 Avrupa ekonomilerine yayildi ve neredeyse diinya lizerindeki biitiin iilkeleri etkiledi. Bu
sefer, kendi kaynaklarimizla kendi ¢6ziimlerimizi iretmemiz gerekiyor.

Bazilar1 2008 diinya krizinin Tiirkiye’ye pek fazla etkilemedigini ifade edebilirler. Bu krizden
dolay1r milli gelir ve kisi basina milli gelir diismiistiir, enflasyon, biit¢e aciklari, borg stoklari,
cari hesaplar, dis ticaret agiklar1 artmis ve Merkez Bankasi rezervleri azalmistir. Bu ylizden
onemli etkileri oldugu ifade edilebilir (Temiz ve Gokmen, 2009: s. 30).

2009 arkasinda ilging bir soru birakmustir: Mali krizin bankaciliga etkisi ile kiigiilmenin
siddeti arasindaki tutarsizlik. Bankacilik kiiresel mali krizi hasarsiz atlatti. Nitekim banka
karlar1 2009°da tarihi rekorlar kirdi. Krizin bankalar1 teget gectigini inkar edemeyiz. Halbuki
talep ve iiretimde sert bir kii¢iilme yasandi. Ilging sekilde, Tiirkiye’nin kii¢iilme hiz1, banka

kesimi ciddi hasar goren iilkelerin iistiinde gergeklesti. Yani kriz reel ekonomiyi fena vurdu
(Akat, 2009b).

2.1. Makro Etkiler
2008 yilimin ikinci yarisinda tamamen ABD’de ortaya ¢ikan ve etkisi Uzakdogu’ya kadar
yayilan kiiresel krizin, Tiirkiye ekonomisinde yakalanan bu istikrar ortamini da etkilemesi

beklenmektedir. Diinyay1 etkisi altina alan bu krizden Tiirkiye’nin olumsuz etkilenecegi
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konusundaki goriislerin temel dayanagi su anda ekonominin yiiksek dis borg yiikii ve 6nemli
cari a¢iga sahip olmasidir. 2001 krizi sonras1 donemde Tiirkiye’yi yiiksek dis borg¢ ve cari
islemler agigina iten nedenlerden biri, reel kesimin ucuz doviz imkanlarindan yararlanarak
disaridan ucuz aramali ithal edip, bu mallar1 dayanikli tiikketim mallar1 haline getirerek, farkl
piyasalara satmasi ve boylece ihracatin ithalata bagimli bir hale gelmesidir. 2003 sonrasi
donemde artan bu ithalat oran1 dncelikli olarak iilkeye sicak paranin ¢ekilmesiyle saglanmis,
daha sonra ise tiim diinyadaki trende de uyan ve soguk para olarak nitelendirilen, 6zellestirme
ve gayrimenkul satisindan elde edilen gelirlerle karsilanmistir. Ayrica 6zel sektor bu ithalati
finanse edebilmek icin diinyadaki finansal genisleme, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan
yararlanarak dogrudan bor¢lanmaya gitmistir (Yeldan, 2008a).

Kiiresel likidite krizi, kredi imkanlarin1 daraltip déviz fiyatlari yiikseltecegi icin, en ¢ok bu
krizden ithalata dayali ihracat yapan reel kesim etkilenecektir. (Yeldan, 2008b).Tiirkiye
kiiresel finans piyasalarinda net bor¢lanici durumundadir ve biriktirilen dis bor¢ tutarinin
neredeyse tamami Ozel sektor borglarina aittir. Dolayisiyla kiiresel finans piyasalarindaki
daralmanin Tirkiye’de oncelikle, yliksek dlgiide dis borg biriktirmis olan ve dis borglarini
¢evirmek zorunda bulunan finans disi reel sirket kesimini etkilemesi beklenmektedir (Susam
ve Bakkal, 2008: s. 76).

2.2.D1s Ticaret

Krizin Tiirkiye’yi en fazla etkiledigi kanallarin baginda dis ticaret gelmektedir. Bilindigi iizere
Tiirkiye’nin toplam ticaret hacminin yariya yakini AB {iiyesi tilkeler ile yapilmaktadir. Tiirkiye
Ihracatgilar Meclisi’nin verdigi son rakamlara gére, Tiirkiye’nin 2008 yili Kasim ayi ihracati,
gecen yilin aynt donemine gore ylizde 22 azalmistir Kiiresel krizin kendisini en sert bir
sekilde hissettirdigi cografyanin Avrupa kitast oldugu ve AB’nin 2009 yilinda % 4 ila % 4,5
arasinda kiiclildigi dikkate alindiginda Tiirk ihracat¢ilarin da bu siiregten etkilenmesi
kaginilmaz olmustur. Thracat 2010 yilinin Ocak aymda, dnceki yilin ayn1 ayma gore yiizde
25,7 azalarak 7 milyar 891 milyon dolar seviyesinde kalmustir.

Ithalat da Ocak'ta yiizde 43,3 oraminda azalmis ve 9 milyar 271 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) acikladig dis ticaret verilerine gore,
ayn1 donemde dis ticaret acigi ise yiizde 75,9 oraninda azalarak, 5 milyar 713 milyon
dolardan, 1 milyar 379 milyon dolara gerilemis, 2008 Ocak ayinda yiizde 65 olan ihracatin
ithalat1 kargilama orani, 2009 Ocak ayinda ylizde 85,1'e yiikselmistir. Bilhassa 2008 yil1 Ekim
aymdan itibaren Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat hacmi ciddi bir gerileme siirecine girmis

bulunmaktadir.
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2.3.Biiyiime
2000 krizinden sonra yaklagik yedi yildir arka arkaya istikrarli bir biiylime performansi
sergileyen Tiirkiye Ekonomisi’nde 2008 yilinin son ¢eyreginde kiigiilme donemi baglamis ve
bu kii¢lilme 2009°un {igiincli ¢eyregine kadar devam etmistir. Bu donemde milli gelir % 7,9
kiigiilmiistiir. 2001 krizinde % 5,9, 1994 krizinde % 6,9 kiigiilme oranlarina bakildiginda milli
gelirdeki kiiclilme agisindan 2009°daki kiiclilme yakin tarihin en koétiisidiir. Kiiglilmeyi en
cok etkileyen kategoriler i¢ ve dis talepte diisme, yatirimlarin azalmasi ve ihracatin

azalmasidir (Akat, 2009a).

2.4.Acilan ve Kapanan Isletme Sayilan

Ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisine yaptigi tahribati ortaya koyan iki rakam da soyledir:
2009°da agilan sirket sayis1 2008’e gore yiizde 9.25 oraninda azaldi. Kapanan sirket sayisi ise
yiizde 8,53 oraninda artt1! Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine dayanarak yapilan
hesaplamalara gore, Tirkiye’de 2008°de 49 bin 3 yeni sirket kurulurken, bu say1 gecen yilin
s6z konusu doneminde 44 bin 472’ye indi. Sirket kuruluslarina tiirlerine gore bakildiginda ise
yine Onceligi limited sirket aldi. 2009 yilinda 41 bin 550 adet limited sirket, 1.881 adet
anonim sirket, 10 adet kollektif sirket ile 1031 adet kooperatif kurulmustur.

2008 yilinda ise 45 bin 569 adet limited sirket, 2 bin 413 adet anonim sirket, 16 adet kollektif
sirket, 1 adet komandit sirket ve 1.004 adet de kooperatif kurulmustu. Bu rakamlara gore,
gecen yilin Ocak—Aralik doneminde kurulan sirket sayisinda tiirleri itibartyla 2008’in ayni
donemine gore, limited sirkette ylizde 8,8, anonim sirkette yiizde 22, kollektif sirkette yiizde
37,5 gerileme olurken, kooperatif sayisinda yilizde 2,6 artis yasandi. Gegen yil kapanan
sirketlerin sayisinda ise ylizde 8,53 oraninda artis goriildii. 2009°da 10 bin 395 sirket ticaret
hayatindan ayrilirken, 2008’de ise kapanan sirket sayis1 9 bin 578 olmustu.

2.5. Issizlik

Yasanan ekonomik krizin 1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra en biiyiik kriz oldugu
ekonomi ydnetimi tarafindan, "Ulke ekonomilerini ciddi manada etkileyen bu krizin ¢ok uzun
olmayan, yakin bir siirede bitecegi ancak tiim diinyaya kotii bir miras, igsizlik mirasi
birakacag ve iilkelerin igsizlik sorunuyla kars1 karsiya kalacagi" ifade edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde issizlik rakamlar1 azaltilmaya ¢alisilirken kiiresel kriz siirecinin igsizlik
rakamlarin1 6nemli 6l¢iide artirdigi goriilmektedir. Kriz siirecinin heniiz baglamadigi Agustos
aymda bile issizlik oran1 % 9,8’e ylikselmistir. Reel kesimdeki daralma ve yatirimlarin

azalmas1 0zel sektorde bir¢ok alanda ozellikle otomotiv sektoriindeki issizlik seviyesini
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artirmistir. Sadece Tiirkiye’de degil diinya genelinde issizlik biiyiik bir sorun olarak
yasanmaktadir. OECD, 2009 yilina iliskin beklentilerini degistirerek issizlik oranini % 6,9’a
yiikseltmistir. Kiiresel krizin etkisi ile Avrupa ve ABD’de ciddi boyutta issizlik sorunu
yasanmaktadir. Issizlik oranlar1 2009 yilinda % 16,1’e kadar yiikseldikten sonra tekrar

gerilemeye baslamistir.

(ORNEK OLAY)

GIDA PAZARLAMA SAN. VE TiC. LTD. STi

31-12-2007 ve 31/12/2008 TARTHLI AYRINTILI BILANCO

AKTIF (VARLIKLAR) (TL)
ACIKLAMA ONCEKi DONEM CARi DONEM
I- DONEN VARLIKLAR
A-Hazir Degerler 80.134,87 16.774,87
1-Kasa 25.584,46 3.760,39
3-Bankalar 2.672,06 13.014,48
5-Diger Hazir Degerler 51.878,35
C-Ticari Alacaklar 1.109.878,75 218.993,04
1-Alicilar 1.109.878,75 218.993,04
D-Diger Alacaklar 2.413,00
5-Diger Cesitli Alacaklar 2.413,00
E-Stoklar 442.005,65 10.524,76
4-Ticari Mallar 359.760,00
5-Diger Stoklar 82.245,65 10.524,76
H-Diger Donen Varliklar 59.634,75 87.221,62
1-Devreden KDV 59.634,75 87.221,62
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 1.691.654,02 335.927,29
1I-DURAN VARLIKLAR
D-Maddi Duran Varliklar 3.213.390,18 3.899.195,22
1-Arazi ve Arsalar 53.771,83 53.771,83
2-Yer alt1 ve Yertisti Diizenler 11.371,55 11.371,55
4-Tesis Makine ve Cihazlar 92.344,67 92.344,67
5-Tagitlar 560.439,43 560.439,43
6-Demirbaslar 99.061,48 116.774,81
8-Birikmig Amortismanlar(-) -354.489,88 -469.461,87
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 2.583.598,29 3.533.954,80
10- Verilen Avanslar 167.292,81
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.840,00 1.380,00
1- Haklar 2.300,00 2.300,00
7-Birikmis Amortismanlar(-) -460,00 -920,00
G-Gel. Yil. Ait Giderler ve Gelir Thk. 8.868,36 2.495,42
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 8.868,36 2.495,42
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 3.224.098,54 3.903.070,64
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4.915.752,56 4.238.997,93
GENEL TOPLAM 4.915.752,56 4.238.997,93
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GIDA PAZARLAMA SAN. VE TiC. LTD. STi
31-12-2007 ve 31/12/2008 TARTHLI AYRINTILI BILANCO

PASIF (KAYNAKLAR)

ACIKLAMA

I- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A-Mali Borglar
1-Banka Kredileri

B- Ticari Borglar
1-Saticilar
5-Diger Ticari Borglar

C-Diger Borglar
1-Ortaklara Borglar

F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim.
1-Odenecek Vergi ve Fonlar

2-Odenecek Sosyal Giiv. Kesintileri
3-Vd. Geg., Ert. Veya Tak. Ver. Ve Dig. Y
H- Gel. Ayl. Ait Gelirler ve Gider Thk.

2- Gider Tahakkuklar:

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
I1- UZUN VADEL] YABANCI KAYNAKLAR

A-Mali Borglar
1-Banka Kredileri
2-Finansal Kiralama islem. Borg.
3-Ertelenmis Fin. Kir.Bor¢.Mlyt.(-)
C- Diger Borglar
4-Diger Cesitli Borglar
E- Borg ve Gider Karsiliklar
1-Kidem Tazminat1 Karsiligt

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

111- OZKAYNAKLAR
A-Odenmis Sermaye
1-Sermaye
3-Sermaye Diizelt. Olumlu Fark.
C- Kar Yedekleri
1-Yasal Yedekler
3-Olaganiistii Yedekler
D-Gegmis Yillar Karlar
1-Gegmis Yillar Karlari
F-Donem Net Kari(Zarar1)
1-Donem Net Kar1
2-Donem Net Zarari (-)
OZKAYNAKLAR TOPLAMI
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
GENEL TOPLAM

ONCEKi DONEM
2.126.885,47
2.126.885,47 916.486,94
889.814,00
470.589,40 449.527,83
419.224,60 270.511,31
363.864,01
4.761,83
322,34 172,93
4.439,49 1.823,04
29.125,85
33.931,87
33.931,87 8.745,78
3.055.393,17
396.696,89
387.731,48 415.099,46
9.660,42
-695,01
120.000,00
120.000,00 1.222.175,95
10.805,54
10.805,54
527.502,43
664.581,53
500.000,00 500.000,00
164.581,53 161.581,53
180.148,16
7.917,64 7.917,64
172.230,52 172.230,52
389.581,11
389.581,11 467.069,45
98.546,16
98.546,16
-750.334,31
1.332.856,86
4.915.752,56
4.915.752,56

(TL)

CARi DONEM

916.486,94

720.039,14

363.864,01

31.121,82

8.745,78

415.099,46

1.222.175,95

664.581,53

180.148,16

467.069,45

-750.334,31

2.040.257,69

1.637.275,41

561.464.83
4.238.997,93
4.238.997,93
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GIDA PAZARLAMA SAN. VE TIC. LTD. STI
31-12-2007 VE 31/12/2008 NAKIT AKIM TABLOSU

(TL)

ACIKLAMA ONCEKi DONEM CARi DONEM
A- DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 93.023,01 80.134,87
B-DONEM ICI NAKIT GIRISLERI 7.352.606,36 3.731.519,08
1-Satiglardan Elde Edilen Nakit 6.625.665,59 2.037.878,92
a)Net Satiglar 5.954.226,22 1.146.993,21
b)Ticari alacaklardaki Azalislar ~ 671.439,37 890.885,71
3-Olagandis1 Gelir ve Karlardan Sag. Nk. 10.169.49 3.813,56
4-Kisa V.Yab.Kay. Artisalrindan Sag. Nk. 720.063,26 392.989,86
b)Alman Krediler 720.063,26
c)Diger Artislar 392.989,86
5-Uzun V.Yab.Kay. Artiglarindan Sag. Nk. -220.791,98 1.129.543,93
b)Alinan Krediler -340.791,98 27.367,98
c)Diger Artiglar 120.000,00 1.102.175,95
6-Sermaye Artislarindan Saglanan Nakit 217.500,00
8-Diger Nakit Girisleri 167.292,81
C-DONEM ICI NAKIT CIKISLARI 7.509.733,42 3.838.014,14
1-Maliyetlerden Kay. Nakit Cik. 4.821.177,82 864.417,99
a)Satiglarin Maliyeti 5.213.387,95 1.132.496,96
C)Ticari Borg. (Alimlardan) Azals. 169.774,86
d)Ticari Borg. (Alimlardan) Artis (-) -19.798,06
e)Amortisman ve Nk. Gerektirm. G.(-) -19.129,72 -6.372,94
f)Stoklardaki Azalis (-) -353.282,35 -431.480,89
2-Faaliyet Giderlerine Iliskin NK.Cik. 323.470,84 353.940,26
¢)Genel Yo6netim Giderleri 345.798,29 353.940,26
d)Amo. Ve Nk. Gerektirm.Dig.Gider(-) -22.327,45
3-Dig.Faal.Olagan Gider ve Zar.ILNk.C. 17.702,21 19.602,46
a) Dig.Faal.Olagan Gider ve Zararlar 17.702,21 19.602,46
4-Finansman Giderlerinden Dolay: Nk.C. 26.630,28 316.339,61
5-OlagandisiGid.ve Zar. Dolay1 Nk.C. 24.636,81 6.464,86
a)Olagandis1 Gider ve Zararlar 24.636,81 6.464,86
6-Duran Varlik Yatirimlarma i1.Nk.C. 1.923.961,07 968.069,84
7-Kisa Vd. Yab. Kay. Odemeleri 1.235.584,62
b)Alman Krediler Anapara Odemeleri 1.210.398,53
c)Diger Odemeler 25.186,09
8-Uzun Vd.Yab. Kay.Odemeleri 353.671,45 19.770,95
b)Alman Krediler Anapara Odemeleri  340.791,98
c)Diger Odemeler 12.879,47 19.770,95
9-Odenen Vergi ve Benzerleri 5.270,55 2.765,86
10-Odenen Temettiiler -46.422,36 21.057,82
11-Diger Nakit Cikislar 59.634,75 29.999,87
D-DONEM SONU NAKIT MEVCUDU(A+B+C) 80.134,87 16.774,87
E-NAKIT ARTIS VEYA AZALISI (B-C) -157.127,06 -106.495,06
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GIDA PAZARLAMA SAN. VE TIC. LTD. STI
31-12-2007 VE 31/12/2008 FON AKIM TABLOSU

(TL)
ACIKLAMA ONCEKi DONEM CARi DONEM
A- FON KAYNAKLARI
1)Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 33.931,87 8.745,78
c)Fon Cikist Gerektirmeyen D.Gid(+)  33.931,87 8.745,78
3)Donen Varliklar Tutarindaki Azalig 1.120.795,58 1.396.069,02
4)Duran Varliklar Tutarindaki Azalis. 19.129,72 6.372,94
5)Kisa Vadeli Yabanci Kaynak. Artislart 973.130,17 392.989,86
6)Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak. Artislari 120.000,00 1.129.543,93
7)Sermaye Artirimi 217.500,00
FON KAYNAKLARI TOPLAMI 2.484.487,34 2.933.721,53
B-FON KULLANIMLARI
4)Odenen Temettiiler 21.057,82
a)Bir Onceki Dénem Karindan Odenen 21.057,82
5)Donen Varlik. Tutarindaki Artiglar 142.820,47 40.342,29
6)Duran Varlik. Tutarindaki Artiglar 1.923.961,07 800.777,03
7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak. Azalis. 250.143,82 1.416.871,12
8) Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak. Azalis. 353.671,45 19.770,95
FON KULLANIMLARI TOPLAMI 2.670.596,81 2.298.819,21

Pazarlama Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi
31-12-2007 ve 31-12-2008 yillarina ait ayrintih Bilanco, Nakit Akim ve Fon Akim
tablolar: analizleri:

AKTIF
Donen Varliklar:
Hazir Degerler: 80,134.87 TL’den 63.360.TLlik % 80 Oraninda azalarak 16.774.87 TL’ye
gerilemistir. Kasada % 85 in iizerinde 21.824.07 TL azalarak3.760.39 TL olmus, bankalar
2008’de artmis ancak diger hazir degerleri 2008 yilinda 51.878.35 TL nin tamami
kullanilmigstir. Ticari alacaklar % 80’in {lizerinde azalarak 1.109.878.75 TL’ den 218.993.04
TL’ye diigmiistiir. Burada tahsilatla beraber satiglardaki gerilemede etkili olmustur. Diger
onemli bir kalem stoklar, % 95’in lizerinde azalarak 442.005.65 TL’den 10.524.76 Tl ye
gerilemistir. Burada isletmenin elindeki stok kalemlerini hemen hemen tiikettigini yerine stok
olusturmadigini gérmekteyiz.
Ayrica Donen Varliklarda; 1.691.654.02 TL’den 335.927.29 TL’ye gerilemistir. Ticari
alacaklarda — Stoklarda- Diger hazir degerlerde olaganiistii diistisler kaydedilmistir.
Duran Varhklara baktigimizda; 2008 yilinda 2007’verilerine gore kismi bir artig
gozlenmekte olup bu artisin yapilmakta olan yatirimlardan dolayr 685.805.04 TL’lik bir
artisla 3.213.390.18 TL den 3.899.195.22 TL ye ¢ikmasina neden olmustur. Isletmenin siit ve

slit Urlinleri ¢esitlendirmesi faaliyetleri dogrultusunda gerekli yatirimlar devam etmistir.
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Gelecek yillara ait giderler 8.868.36 TL’den 2.495.42 TL’ ye gerilemistir. Isletme 1 y1l igin
6.372.94 TL o6deme gerceklestirmistir. Faaliyetleri dogrultusunda herhangi bir gelir soz
konusu olmadigi halde bu o6deme gerceklestirmistir. Maddi Olmayan Duran Varliklar
Birikmis itfa paylarindan dolay1 460.00 TL azalmstir.

PASIF:
Isletmenin bilangosunda pasif kalemlere baktigimizda 6z sermayenin 500.000.00 TL
oldugunu toplam kaynaklarin 2007y1linda 4.915.752.56 TL iken bunun % 62 sini olusturan ve
3.055.393.17 TL’si kisa vadeli olmak iizere kalani ise % 10.7 ile 527.502.43 TL’si uzun
vadeli olmak tizere 3.582.895.60 TL’yabanci kaynaklardan olustugunu ve 1.332.856.86
TL’lik 6z kaynak ile isletmenin varliklarinin tesis edildigi goriilmektedir. Isletmede
olagantistii bir bor¢ riskinin olusturulmus oldugunu gérmekteyiz. Bununla birlikte toplam
borglarin i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklarin fevkalade yiiksek oranda yer aldigini ayrica
isletmenin cari rasyosunun énemli bir tehlikeyi isaret ettigini gormekteyiz.
(DV= 1.691.654.02/ KVB,3.005.393.17=0,55) ile 2’nin ¢ok altinda olan bu oran ile
isletmenin ¢ok tehlikeli bir kisa vadeli bor¢lanma politikasi izledigini sdyleyebiliriz. Ozellikle
sermaye yogun lretim isletmelerinde duran varliklar agirlikli calisan bilango goriintiisii
mevcuttur. Ancak bu tiir igletmelerde iiretilen mamiillerin 6deme asamasina katkilar1 uzun
zaman alabilecegi i¢in daha ziyade uzun vadeli bor¢lanmalara agirlik verilmesi daha dogru
olacaktir. Ancak bu isletmede tam tersi bir olusumun gerceklestigini gérmekteyiz ve hatta ¢ok
daha agir bir sekilde olustugunu cari rasyonun 1’in dahi altinda 0.47 gibi bir oranlarda
kaldigini likidite rasyosuna baktigimizda 1.249.648.37/ 3.055.393.17= 0.40 gibi bir oranin
ciktifin1 burada da isletmenin donen varliklarla kisa vadeli borglarini 6deme sansinin
olmadigini boylece isletmenin isletme sermayesi sikintisi i¢ine diistiigiinii, ayrica kisa vadeli
bor¢larmi 6deyebilmek icin 6z sermayesinin eritildigini yada rdfinansman ile borglarin
simdilik savusturuldugunu gérmekteyiz.
Yukaridaki tablolara baktigimizda isletmenin sermaye yapisinin yabanci kaynak agirlikli
(3.582.895.60 TL) ile oldugunu ve bununda toplam kaynaklarin % 72.88’ini olusturdugunu
gormekteyiz. Az gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde bor¢lanmanin bu diizeylere
kadar ¢ikabilecegi soylenebilir. Ancak yabanci kaynaklarin yapisal dagilimi oldukca
onemlidir. Ozellikle iiretim isletmelerinde uzun vadeli yabanci kaynak agirlikli bir yapiya
0zen gosterilmelidir. Ayrica zayif bir donen varlik ve yapisal dagilim ile boylesine kisa vadeli
borg’lardan olusan bir yapinin siirdiiriilebilirligi elbetteki miimkiin olamiyacaktir.
2008 yilina gelindiginde bu rasyolarin daha da kotiilestigini gérmekteyiz toplam kaynaklar

icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin yapisal olarak ¢ok az bir kisminin uzun vadeli olarak
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yapilandirildigint gérmekteyiz. Ancak 6z sermayenin % 25-30’a yakin kisminin eritildigini-
donen varliklarin %80 oraninda azaldigin1 bununda 2008 yilinda cari rasyoyu fevkalade
bozguna ugrattigini ve isletmenin 2009 yilinda ¢ok ciddi 6deme sikintisi i¢inde olacagini bize
gostermektedir.
Ayrica Nakit Akim tablosuna bakildiginda nakit girislerinin nakit cikislarindan c¢ok az
olduklar ayrica faaliyetlerden saglanan nakitlerin 2008 yilinda % 50 oraninda azaldigini1 ayni
dénemde nakit cikiglarinin da artis oranmi korudugunu gdrmekteyiz. Ozellikle bir baska
problem nakit ¢ikislari nakit girislerine gore de programlanmamis oldugunu bununda
isletmeyi ¢aligma sermayesini zora sokan bir diger olumsuz faktor oldugunu gérmekteyiz.
-Fon akim tablosunda olusturulan fon kaynaklarmin daha ziyade kisa vadeli yabanci
kaynak borglarmin 6denmesinde kullanildigi sikintilarin kismen de olsa sermaye artirimina
gitmekle asilmaya calisildigi ancak yapilan artisin  kesinlikle yeterli olamayacagi
goriilmektedir. Oz sermayenin toplam kaynaklar igindeki payr hala ¢ok diisiiktiir. Ayrica
toplam yabanci kaynaklarin i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklarin payr hala yiksektir.
Isletmenin 2009 yilinda bu program ile daha da zor durumda kalabilecegi ddeme sikintisi

icinde kalacag agiktir.

3. Sonuc ve Oneriler

3.1. Sonuglar:

- Yasanan kiiresel finansal krizin Tiirk isletmeleri {izerindeki en 6nemli etkisi i¢ ve dis
talebin daralmast seklinde kendini gOstermis, bu da beraberinde ¢ok c¢esitli sorunlar
getirmistir. Firmalarin borglari1 6deyememesi ve is¢i ¢ikartmalart nedeniyle issizlerin
sayisinin yiikselmesi, ylikselen issizlik nedeniyle de bireylerin alim giiciiniin ve dolayisiyla
talebin diismesi ise yeni sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

- Ozel firmalar azalan yurt dis1 talep nedeniyle dis borglarin ddemede sorunlarla
karsilagmis olabilirler. Ciinkii kur yiikselmesi nedeniyle doviz cinsinden borglart doviz
cinsinden varliklarina gore fazla olan sirketler problemler yasamis olabilirler.

- Birgok firma kriz yonetimi bilincinden yoksundur. Kriz ydnetimi uygulamasi
yapilmasi halinde krizin neden oldugu tahribati en alt diizeyde tutmak, firmalarin batmasini
onleyerek hayatta kalma sans1 yaratmak miimkiin olabilecekken tersi durumda is hayatindan
cekilmek zorunda kalan firmalar olmustur. Bazi zamanlarda likiditenin yiiksek olmasi,
karliliktan daha fazla 6nemli olabilir. Bir¢ok sirket, kriz donemlerinde karli olmadiklar1 i¢in

degil yeterli likiditeye sahip olmadig1 i¢in batmaktadir.
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- Kriz psikolojisi tiiketicileri harcamamaya ve gelirlerini, birikimlerini yastikaltina
koymalarmma neden olmustur. Hiikiimetin yaptigi, varlik baris1 tiirti girisimleri ile biiyiik
miktarda servet ekonomik sisteme kazandirilmigtir. Buradan krizin psikolojik etkisinin
oldukca yiiksek oldugu sonucu ¢ikartilabilir.

- Kiiresel finansal kriz kredi imkanlarim1 daraltip doviz kurunu yiikselttigi icin bu
krizden en ¢ok ithalata dayali ihracat yapan reel kesim etkilenmektedir. Tirkiye, kiiresel
finans piyasalarinda net borg¢lanici bir iilkedir ve bu bor¢larin biiylik bolimii 6zel sektore

aittir. Bu durumda finans dis1 reel kesimin dis borglarini ¢evirmesi sorunu ortaya ¢ikmistir.

3.2. Oneriler:

- Firmalarin gelismis ve doyma noktasina gelmis Avrupa iilkelerinden ¢ok Uzakdogu,
Orta Asya ve Afrika iilkelerinin doygunluga ulasmamis pazarlarina yonelmeleri ve daha ¢ok
bu bolgelerde yeni pazarlara agilmalidilar.

- Girisimcilerin yatinm yaparlarken gercekei etiitler yapmalar1 ve ¢ok cesitli faaliyet
alanlarinda ugrasmaktansa belli alanlarda uzmanlagmalar1 ve esas itibariyle uzman oldugu
isleri yapmalidirlar.

- Verimlilik ve toplam kalite yonetimine, kaizen tipi maliyetlemeye ve markalagsmaya
onem vermelidirler. Baz1 Tiirk mallart fason mallar olarak diisiik fiyatlarla yurt disina
pazarlanmakta ve bu iilkeler bizim iirlinlerimize kendi markalarin1 basarak ytiksek fiyatlarla
baska iilkelere ihrag etmektedirler. Ornegin; zeytin yagi. Diinyaca {inlii oldugu halde birgok
zeytinyagl Ureticisi zeytinyagini markasiz olarak ihra¢ etmektedir. Markaya, kaliteye,
ambalajlamaya daha fazla 6nem verilmesi halinde ihracat gelirleri ¢ok daha yiiksek rakamlara
ulasabilir.

- Doviz geliri veya doviz cinsinden varlig1 olmayanlar kur riskinden korunmak amaciyla
doviz cinsinden bor¢lanmamalidirlar.

- Talebi canlandirmak icin genisletici para politikalar1 uygulanmasi bir ¢6ziim olabilir.
Vergi indirimleri, KDV, OTV indirimi yapilmalidir. Istihdamin {istiindeki vergi yiikiiniin
azaltilmasiyla istihdam artirilip kayitdisilik azaltilabilir.

- Finansmanda uygunluk ilkemize uyulmamasi, asir1 bor¢lanma, bor¢lanma iginde de
kisa vadeli borglarin agirligi, kisa vadeli borglarla sabit varlik yatirnmlar: yapilmasi, firmalari
en kiiciik bir durgunluk déneminde krize soktugu i¢in kisa vadeli bor¢lar ile duran varlik
yatirimi yapilmamalidir.

- Diinya piyasalarindaki gelismeler ¢ok iyi izlenmeli, ylikseliste olan sektorlere yatirim

yapilmali, diinya piyasalarindaki mevcut ve potansiyel rakipler ¢ok iyi izlenmelidir.
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-Faizler indirilmeli, yatirnmlarin girdi fiyatlar1 disiiriilmeli, uluslar arasi rakiplerle
rekabet edebilir sartlar yaratilmalidir.

-Farkl1 sektorlerde kiiclik isletmelerin karsi karsiya kaldiklart degisen uyum sartlarinin
farkindaligin1 artirmak ve Avrupai,ulusal,bdlgesel, veya yerel diizeydeki temel diizenleyici
degisikliklerin etkilerini anlamak ve uyumlu programlar olusturulmalidir.

- Profesyonel yonetime 6nem verilmelidir.

- Risk tasiyan unsurlarin siirekli takibi saglanmali kontrol edilebilmelidir.

- Uretimde c¢agdas teknolojiye, AR-GE calismalarina verilen 6nemin ve yapilan
yatirrmin artirilmasiyla birlikte bilgi yogunlugu ve katma degeri yiiksek {iriinlerin

iiretilmesine agirlik verilmelidir.
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