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2008 Finans Krizinin Insaat Sektorii Fon Akim Tablolarina Etkilerinin
Analizit

Asli BOZKOGC? Cevdet Yigit OZBEK?

Ozet

Bu ¢alismada; 2008 finans krizinin insaat sektorii fon akim tablolarma etkilerinin analizi incelenmigtir.
Insaat sektoriindeki 2005-2011 yillar: arasindaki konsolide fon akim tablolar kriz éncesi ve kriz sonrast
olmak iizere analiz edilerek, krizin etkileri incelenmistir. 2008 finans krizi basta Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) olmak iizere; diinya ekonomilerini derinden sarsmis ve Tiirkiye’yi de ciddi anlamda
etkilemistir. Analizde T.C. Merkez Bankasi (TCMB) verileri olan; 2005-2011 yillari arasinda (2005-2011
yillart dahil), insaat sektériinde faaliyet gosteren sirketlere ait olan mali tablolardan; bilango, gelir
tablosu, fon akim tablosu ve mali tablolardan hesaplanan oranlar, sektér oranlart tablolar
kullamilmigtir.  Veriler iilkemiz ve ingaat sektorii kosullari g6z éniine alinarak degerlendirilip
yorumlanmaya ¢alisumistir. Calisma sonucunda; Tiirk insaat sektoriiniin 2008 finans krizinden en ¢ok
etkilenen ve yara alan sektorlerden biri oldugu sonucuna varimstir. Sonug olarak; sektorde faaliyet
gosteren sirketlere ait konsolide tablolarindan yola ¢ikilarak elde edilen verilerin analizinde; 6zellikle
kriz ve sonrasi donemlerde; genel olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin ¢ok artagi, sirketlerin
net isletme sermayelerinin yetersiz kaldigi, oz kaynak finansmaninda yetersiz kalindigi, yabanci kaynak
maliyetlerinin arttigi, duran varliklarin ¢ogunlugunun oz kaynaklar ile finanse edildigi ve finansman
giderlerinin de fazlasiyla arttigi gériilmiistiir. Krizin etkileri krizden sonraki yillarda da devam etmistir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Sirket Fon Akim Tablolari, Mali Analiz, Mali Tablolar, Insaat
Sektori
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Analysis of The Effects of The 2008 Financial Crisis on The construction Sector
Fund Flow Tables

Abstract

In this study; The analysis of the effects of the 2008 financial crisis on the fund flow statements of the
construction sector was examined. The consolidated fund flow tables between the years of 2005 and 2011
In the construction sector were analyzed before and after the crisis and the effects of the crisis were
investigated. The 2008 financial crisis deeply shook the world economy, especially of America (USA), and
it seriously affected Turkey. Data of Central Bank of The Republic of Turkey (CBRT); From the financial
statements of the companies operating in the construction sector between 2005 and 2011 (including the
years 2005-2011); balance sheet, income statement, fund flow table and the ratios calculated from the
financial statements and sector ratios tables were used in the analysis. The data were evaluated and
interpreted considering the conditions of our country and construction sector. As a result of the study; It
was found that the Turkish construction sector is one of the most affected and suffered sectors from the
2008 financial crisis. In conclusion; In the analysis of the data obtained from the consolidated tables of
companies operating in the sector; especially in the crisis and post-crisis periods; In general, it was seen
that short-term foreign resource utilization increased, companies' net working capital was insufficient,
equity financing was insufficient, foreign resource costs increased, the majority of fixed assets were
financed by own funds and financing expenses increased. The effects of the crisis continued in the years
following the crisis.
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1. GIRIS

Diinya iizerinde nedeni ¢esitlilik gdsteren ¢ok sayida ve gesitte kriz goriilmiistiir. Bu Krizlerin
nedenleri ve onceden fark edilip edilemeyecegi merak konusu olmustur. Finansal piyasalarin
tamamen etkin olmadig1 donemlerde yasanan ekonomik krizlerin ana sebepleri olarak; dogal
afetler, savaglar, i¢ karigikliklar, siyasi belirsizlik ve gerginlikler, {iretim yetersizligi gibi
faktorlerin 6n sirada yer aldig1 goriilmiistiir. Bu donemlerde ortaya ¢ikan krizlerin en belirgin
ozelligi sosyal yonlerinin &n planda olmasidir. Ornegin 1929 bilytk buhraninda 6nemli bir kitlik
yasanmis ve etkileri uzun siire hissedilmistir (Sener, 2016: 1).

Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle biiyiiyen ekonomiler ve gelisen finansal
piyasalar nedeniyle krizlerin nedenleri, etkileri gibi ¢ogu 6zelligi degisiklige ugramistir. 2008
Mortgage Krizi etki alaninin genisligi nedeniyle 1929 biiyiik buhranina benzetilmektedir. 2008
krizinin etkiledigi diinya cografyasinda ¢ok sayida, hem makro hem de mikro baglamda
akademik ¢alismalar yapilmis ve hala yapilmaya devam edilmektedir. Caligmalar sonucunda
arastirmacilarin ortak kanisi; 2008 finansal krizinin ekonomileri ciddi anlamda etkiledigi ve
derinden sarstigidir.

Turkiye ekonomisinin de 2008 krizinden ciddi anlamda yara aldigi iddia edilmektedir.
Krizinden Turk reel sektorii ciddi yara alirken; Tiirk bankacilik sektori etkilenmis ancak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) Basel siireci dogrultusunda almis
oldugu onlemler ve yaptirimlar sonucunda ve Tiirk bankalarinin bilangolarinda 6zkaynak
yapilarini giliglii ve kararli tutmalar1 neticesinde krizin etkisi olduk¢a smirli kalmistir. Hatta
Tiirkiye 2008 finansal krizinde bankacilik sektorinde kamunun sermaye destegine gerek
duymayan tek Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) (yesi llke olmustur. Bu olgu,
2008 krizinin bu yoniiyle Tiirkiye’de farklilagan 6zelligidir (Kuzu, 2012: 170).

Bu caligmada; 2008 krizinin Tirkiye’deki reel sekttrlerden birisi olan ingaat sektorii tizerindeki
etkisini ortaya koyabilmek i¢in insaat sektorii konsolide verileri kriz Oncesi ve kriz sonrasi
referans yillar baz almarak incelenmistir. Insaat sektdriiniin 2008 krizinden hangi dlgiide ve
nasil etkilendigi fon akim tablolar1 ve diger mali tablolardan elde edilen mali oranlar ve veriler
yardimiyla incelenmeye c¢alisilmustir.

Yapilan inceleme sonucunda; Tirkiye’deki insaat sektortiniin 2008 finansal krizinden ciddi ve
olumsuz olarak etkilendigi, kriz sonras1 donemde kriz Gncesi doneme gore bazi likidite, finansal
yap1 ve karlilik oranlariyla bazi devir hizlarinda degisiklikler gbzlenmis, hatta kriz sonrasi
yillarda toparlanma trendine gegilse de; krizin etkilerinin 2011 itibariyle de devam ettigi
goriilmiistiir.

2. KURESELLESME KAVRAMI, KRiZLER VE INSAAT SEKTORU

Kiiresellesme; teknolojik, siyasal ve kiiltiirel oldugu kadar ekonomik bir olgudur (Manci, 2006:
6). Bu nedenle biitiin diinyada kullanilan anahtar bir kavramdir (Bozkurt, 2000: 29). Yirminci
yiizyilin son ¢eyreginde ortaya ¢ikip hizla yayilan ve farkli sekillerde tanimlanan kiiresellesme
stirecinin poptlaritesi pek ¢ok olgu ve olayr agiklamada merkezi konuma gelmistir.
Kiiresellesme biitiin etkilerinin yaninda; diinyay1 bir finans piyasasma doniistirmiistiir (Manci,
2006: 6). Kiiresellesmenin yillardir siiregelen farkli etkileri arastirilmaktadir. Bunlarin belki de
en basinda geleni krizlerdir.

Kiiresellesmenin etkisinin yani sira 1970°li yillar itibariyle finansal serbestlesmenin devreye
girmesiyle; sermaye hareketlerinde degisiklikler yasanmis ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan
finansal krizler ortaya ¢ikmaya baslamustir. Ozellikle 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde
finansal krizlere daha ¢ok rastlanir olmustur. Finansal serbestlesmenin yogunlastigi bu yillarda
ekonomisi gelismekte olan iilkelerin biiyiime potansiyeli sicak para akisina bagimli olmaya
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baslamis ve bu nedenle iilkeler de, bu akisi kolaylastiric1 c¢esitli politikalar1 takip edip
uygulamaya baslamuslardir. Bu nedenle 1990 sonrasi gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler
birbirine benzemese de; krizlerin ¢ikmasinda benzer noktalar gériilmektedir. Bu benzerliklerden
en 6nemlisi de finansal serbestlegsme siirecine ge¢cmis olmalaridir. Tirkiye’de 1994, 2000 ve
2001 yillarinda gorilen krizler bunlardandir (Tufan, 2016: 1).

2.1. Kriz Kavram, Tarihsel Gelisimi ve 2008 Mortgage Krizi’nin Ortaya Cikisi

Kriz kelimesinin etimolojik kokeni Yunanca “krisis” kelimesinden gelmektedir. Sosyal
bilimlerde; “bunalim”, “buhran”, “biiyiik sikint1” ve “birden bire meydana gelen kotiiye gidis
yoniindeki gelisme” gibi anlamlariyla kullanilmaktadir. Kriz giinliikk hayatta sik kullanilan bir
terim olmakla birlikte, en belirgin 6zelligi 6nceden kestirilememesi ve ¢ok kisa bir siirede ortaya
¢itkmasidir. (Aktan ve Sen, 2002: 1225-1226).

Finansal krizler tarihine bakildiginda, iktisat literatiirinde panik ya da kriz olarak
nitelendirilecek ilk olaylara 17. Yiizyilda rastlandigi goriiliir. Bu donemin ilk panigi, “lale
cilginligr” olarak isimlendirilen, merkezi Hollanda olan ilk spekiilatif balondur. Hollanda bu
dénemde; bilim, sanat ve ticaret alaninda diinyada 6nde gelen Ulkelerden biri olarak tarihe
gecmistir. Lale ¢ilginligi olarak isimlendirilen ve lale soganlarmin altin fiyatlarindan daha
pahali oldugu bu donemde, finansal krizler tarihinin resmi olarak ilk krizi ortaya ¢ikmistir (Bali
ve Biiyliksalvarci, 2011: 27).

Daha sonra diinya tarihinde ardi arkasi kesilmeyecek olan panikler, kiigiik ve biiyiik ¢apl
buhranlar, krizler bu gilinlere dek siiregelmistir. Krizlerin ortaya c¢ikisindaki faktorler; sosyal,
ekonomik hatta siyasi olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan lkelerde ortaya
¢ikan finansal krizlerin olusmasinda; siyasi nedenlerin etkisi biiyiiktiir (Kaya, 2018: 4).

Finansal krizler de olusum nedenlerine gore; para/déviz krizleri, bankacilik krizleri, borg
krizleri ve borsa krizleri olarak adlandirilmaktadir (Kaya, 2018: 6). Ayrica bu krizler birbirlerini
dogrudan da tetikleyebilmekte ve krizin yoni ve etki alami degisebilmektedir. Hi¢ siiphesiz,
gectigimiz yillarda meydana gelen ve etkisi genis alanlara yayilan 2008 Mortgage Kiiresel
Finans Krizi; gerek kiiresellesme, gerek serbestlesme siireci ve bulagicilik etkisi nedeni ile ¢ok
biiyiik bir etki alanina sahiptir.

2008 Mortgage Kiiresel Finans Krizi’nin kaynagi ABD’deki mortgage sisteminin zamanla
bozulmasidir. Piyasa yapist ve izlenen politikalardaki denetim eksiklikleri nedeniyle olusan
sorunlar tahmin edilemeyecek boyutta olumsuzluklara neden olmustu. Mortgage sistemi
yillardir geligmis iilkelerin en 6nemli gayrimenkul finanslama sistemi olarak uygulanmaktaydi.
Kira odiiyormus gibi konut sahibi olmayir garantileyen mortgage sistemi belirlenen
gayrimenkuluin ipotek gosterilerek kredi alinmasi seklidir (Guttentag, 2004: 100).

Mortgage kredisinin gorevi gayrimenkul alimi amaciyla finansman ihtiyaci yasayan
gayrimenkul alicilariyla sahip oldugu fonlar1 vadeli sekilde degerlendirip gelir saglamak isteyen
fon sahiplerini bulusturmakt1 (Kidwell vd., 2000: 293).

ABD Hikiimeti dar gelirli vatandaslara ve azinliklara konut edindirmek igin mortgage
kredilerini tesvik etmisti. 2005 ve 2006 yillarinda kredi dongiisiiniin maksimum seviyeye
cikmasiyla piyasadaki biiyilk miktarlarda likidite yatirnmlarda kullanilmak yerine dar kar
marjlariin olugsmasina zemin hazirlayarak kredi kullaniminda artisa sebep olmus ve bu krediler
karsiliginda alman teminatlarda denetimsiz, iistiinkorii politikalar izlenmesine neden olmustu
(Kuzu, 2012: 62). Bunun yani sira ABD’de kredi faiz oranlarinin distikligii ve satin alinan
gayrimenkullerin degerlerinin siirekli artacak olmasi inanci ve temennisi gibi nedenler de kredi
kullanan kimselere rahatlik veriyordu. Tiiketiciler ve yatirimcilar, kosullarin bu sekilde uzun
siire devam edecegini diislinlip yiiksek miktarlarda borglanip, evlerini tekrar tekrar ipotek
gosterip, aldiklar1 paralari da bagka islere harciyordu. 2006 ve 2007 yillarinda ev fiyatlarinda
baslayan diisiis ve sonrasinda faiz oranlarinin yiikselmesiyle; ¢ekilen kredilerin geri
O6denememesi sorununu dogdu. Sabit faiz oraniyla mortgage kredisi kullananlar igin risk az
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iken; ayarlanabilir faiz oranli mortagage kredisi kullananlar ¢ok daha sikintili bir durumla kars1
karsiya kaldilar. Nedeni, yiikselen faiz oranlariyd: (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 198).

Mortgage krizi, sub-prime mortgage olarak da adlandirilir. Sub-prime mortgage geri édeme
giicii zayif ve kredi gegmisi olumsuz olan kimselere verilen kredi anlamina gelir. Sub-prime
mortgage krizinin etkisiyle; ipotekli konut kredisi kullanip 6deme giicliigii ¢eken kimseler
O0demelerini yerine getiremediler. Ekonominin tepetaklak olmasiyla sigorta kuruluslart ve
yatirimeilar zor durumda kaldilar. New Century Financial Corporation 12 Mart 2007 tarihinde
iflas ettigini kamuoyuna duyurdu. Daha sonra; Beer Stearns Yatirnm Bankas1 da, miisterilerine
hedge fonlara yatirilan paralarin rakip bankalar tarafindan kurtarilmasina miisaade
edemeyecegini duyurdu. Ardindan Beern Stearns’in iflas eden yatirim fonlar1 JP Morgan’a
satild1 (Kutlu ve Demirci, 2011: 125).

Fransiz Bankasi BNP Paribas sahibi oldugu fonlardan 9 Agustos 2007 tarihinde mevduat
¢ekilmesini askiya alinca; bu durum 2008 mortgage krizinin kivilcimlanmasina neden oldu.
Zaten 2005’den itibaren mortgage krizinin neden oldugu sancilar biitin ABD’de hissedilmeye
baglamisti (Krugman, 2010: 151-152).

Tablo 1. 2008 Yilinda Bazi ABD Finans Kuruluslarimin Zararlari

Finans Kurulusu Zarar
City Bank 42.9
Merrill Lynch 37.1
Bank of America 15.1
Morgan Stanley 141
JP Morgan 9.8
Washington Mutual 9.1
Lehman Brothers 8.2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3.8
Well Fargo 3.8
Bear Stems 3.2
National City 3.1

Kaynak: Kutlu, H. A ve Demirci, N. S. (2011).

Tablo 1°de izlenecegi gibi ABD’nin 6nemli sirketleri 2008 yilinda zarar agiklamak zorunda
kalmistir. Krizin; konut fiyatlari, biiylime oranlarmin diismesi, issizlik (istihdam sikintilarr),
kamu borglarinin artmasi vb. gibi blylk oranda ekonomik sonuglari olmustu. ABD’de blyiume
oranindaki diisiis Grafik 1°de izlenmektedir.

Grafik 1. ABD GSMH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: IMF, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default

2008 Krizinin diinya genelindeki etkileri incelendiginde; Cin, Japonya ve Brezilya haricindeki
cogu gelismis ve gelismekte olan iilkelerin etkilendigi goriilmiistiir. Etkilenen {ilkelerdeki
goriilen en belirgin islem; cari dengeyi saglamak ve ihracattaki rekabeti artirmak amaciyla
yapilan iilke para birimlerinin degerlerinin diisiiriilmesi oldugu gézlenmistir.

Grafik 2. Kiiresel Biiyiime Egilimi (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB (2013). Bloomberg, www.tcmb.gov.tr

Grafik 2’de de goriildiigii gibi 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren, basta gelismis {ilke piyasalari
olmak tizere etkisini artiran finansal krizin yarattigi yogun belirsizlik, hane halkimi, firmalari,
finansal araci kurumlar1 ve makro bazda biitiin ekonomiyi olumsuz etkileyerek kiiresel bir krize
doniismiistir. Bu durum ise, kiiresel Olgekte biiylime, ticaret hacmi ve sermaye hareketleri
iizerinde daraltic1 bir sonu¢ dogurmustur. 2008 yili sonrasi kiiresel ekonomi keskin bir daralma
icerisine girmis olup krizin reel ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri, kiiresel 6lgekte dis ticaret
hacmindeki daralma ile birlikte derinlesmistir (BDDK, 2008: 1).

2.2. 2008 Krizinin Turkiye’ye Yansimalar:

1980°li yillarda ortaya ¢ikan finansal serbestlesme siireci; diinya ekonomik yapilarim
temelinden sarmis ve degistirmistir. TUrkiye’de Turk Lirasinin konvertibilitesi ile 1989 yilinda
finansal serbestlesme siirecine girilmistir. Tiirkiye i¢in adeta milat olan bu tarihten itibaren;
cesitli finansal krizlerle karsi karsiya kalmmustir. Kasim 2000°e kadar gergeklesen krizlerin
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nedenleri arasinda; siyasi istikrarin bozulmasi, cari agigin artmasi, yapisal kaynakli reformlarin
yapilmasinda ge¢ kalinmasi gibi nedenler oldukca etkindir. 1990’11 yillarin ilk yarisindan
itibaren bu ozellikte pek ¢ok kriz bas gOstermis olmakla birlikte, her zaman krizlere agik ve
tetikte olmasi1 gereken bir iilke imaj1 sergilemistir.

ABD’de 2007°de patlak veren ve 15 Eylul 2008’de Lehman Brothers’in iflasiyla kiiresellesen
kriz, uluslararas1 ekonomik cografyayr biitiiniiyle degistirmistir. Boylece ekonomisinin
dinamikleri biiyiikk oranda diga bagl olan Tiirkiye ekonomisi de krizden ciddi anlamda yara
almis ve etkileri uzun stire devam etmistir (Kutlay, 2009). Siyasi istikrarin saglandigi 2002
itibariyle ve giiven ortaminin tekrar insa edilmesinden bir siire sonra 2008’deki kriz Tiirkiye’yi
de etkisi altina almistir (Topoglu, 2010: III).

Kriz sonucu daralan likiditenin negatif etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla TCMB’nin
uyguladigi para politikast ve faiz oranlarimi diisiirme cabalarinin etkisi olsa bile yeterli
olamamugtir. Cilinkii sadece para politikasiyla krizin etkilerini ortadan kaldirmak miimkiin
gorinmemekteydi. Bir yandan daralan; maliyeti artan kredi sorunlari, diger yandan daralan ig ve
dis talep makasinda reel sektor firmalar1 hayatta kalmak icin ¢cabalamaktaydi. Bu makasa karsi
koyamayan sirketler ise kapanmaktaydi. Bu durum daralan ekonominin bir ¢ikmaza girmesine
ve sonug olarak istihdam ve ig talepte bozulmaya yol agmustir (Insel ve Saridogan, 2009).

Tiirkiye’nin krizle birlikte daralan ihracat faaliyetleri sonucunda; dig ticaret agigt TCMB
verilerine gore yillik bazda %13 oraninda artig gostererek 2008 yilinda 53 milyar dolar gibi bir
rakama ulagmistir.

2.3. Tiirkiye’de Insaat Sektorii

Tiirkiye Ekonomisinin lokomotifi olarak adlandirilan insaat sektoriinlin, biyik ¢apta istihdam
yaratip ihracati artirmasi misyonlariyla, kalkinma ¢abalarina katkis1 6nem arz etmektedir. Sektor
icinde; cimento, seramik, ahsap, cam sanayi gibi 150 yan sektorti beslemektedir (TMMOB,
2007).

Insaat sektoriiniin yiiriittiigii bina insaati ve bina dis1 insaat faaliyetleri nedeniyle, iiretim
alaninda kullandig1 girdiler ve bu girdileri harekete gecirip islemek amaciyla barindirdigi
istthdam sayisi ile iilke ekonomisindeki en gii¢lii iktisadi carklardan biri haline gelmistir.
Sektorii, ekonominin durgun oldugu donemlerde piyasayi canlandirma yetenegi ve bunun
sonucunda ekonomik anlamda kalkinma ve biiyiime seyri agisindan liderlik roli istlenmektedir.
Fabrika, otoyol, koprii, baraj, hastane, liman, konut ve okul gibi diger mal ve hizmetlerin
iiretilmesinde kullanilan nihai yapilar; ekonomi dinamiginde katma deger yaratmasi agisindan
en On siralarda yer almaktadir. Bu nedenle insaat sektorii, tipki diger gelismis iilkelerdeki gibi,
gelismekte olan iilkemiz ekonomisinde yatirim mallariin iretilip biiylimeyi hizlandiran en
genis kapsamli ve en biiylik sektorlerden birisidir (Duzyol, 1997).

Ulusal ve uluslararasi projelerde biiylik basarilara sahip olan insaat sekt6rii; Tirkiye’nin
ekonomik bilylimesinde aktif rol almakta ve bu rol ile gayri safi milli hasilanin %8-9 gibi bir
oranini karsilamakta olup; 2 milyona yakin kisiye is imkani saglamaktadir. Diger sektorlere
dogrudan ve dolayli katkilar1 géz Oniine alindiginda, Tirkiye ekonomisi icerisinde ingaat
sektoriiniin pay1 %30’a ulagsmaktadir (TCA, 2017).

Ayrica Tiirk insaat sektorii yurtici ve yurtdisinda gergeklestirilen proje sayilari bakimindan
bilyiik 6nem arz etmektedir. 2015 verilerine gore; Tlrkiye’deki insaat sektorii, 40 Tiirk Insaat
sirketiyle 9 yil boyunca diinyada en biiylik insaat projelerine imza atan insaat sirketleri
sayistyla; diinyada Cin’den sonra ikinci siraya oturmustur (hurriyetdailynews.com, 2016).

2.4, Turkiye’de insaat Sektoriiniin 2008 Finansal Krizine Kadar Olan Tarihsel
Seyri

Ingaat sektdriindeki ilk gelisme; yapilan ilk demiryollari ve hayata gegirilen baraj / su
ingaatlariyla baglamis ve bu 2. Diinya Savasi sonrasina kadar slirmiigtiir. Tirkiye 1952°de
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Kuzey Atlantik Antlasma Orgiitii’ne (NATO) girerek; yabanci piyasalarda yer almis ve daha
diisiik maliyetlerle makine alma imkan1 elde ederek; yabancilarla ¢alisma firsati elde etmistir
(goldyapi.com.tr, 2016).

Yirminci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren (ABD) ve diger iilkeler tarafindan yapilan yatirimlar
ve saglanan desteklerle ingaat sektoriindeki biliylime endeksi artmistir. Bu yardim ve destekler;
“Marshall Plan1” adiyla tarihe ge¢mistir. Tiirkiye’nin insaatgilik anlaminda basta gelen firmalari
bu donemde kurulmus ve mevcuttaki firmalarda biiyiik ilerleme kaydetmistir. Fakat aniden
patlak veren Turkiye - Yunanistan arasindaki Kibris sorunu nedeniyle yapilan Kibris Barig
Harekati sonrasinda, ABD ve Birlesik Milletler (BM) sagladiklar1 destek ve yatirimlart
durdurmus ve TUrkiye’ye ambargo uygulamustir. Tiirk ekonomisi bu ambargo nedeniyle biytk
zarara ugranustir (Ozorhon, 2012: 20). Sonrasinda, 1979 ve 1980’li yillarda yapilan ekonomi
politikalarindaki reformlar ve 1990’11 yillarin devaminda dagilan Sovyetler Birligi’nin yerine
kurulacak olan yeni devletler ve oralarda gerceklesmesi planlanan yatirimlara yonelen Tiirk
firmalar1 agisindan yeni ve gézde pazar imkanlari dogmus ve bu Tiirk ingaat sektoriinii tekrar
biiylime trendine gegirmistir (Tavakoli ve Tultimen, 1990: 77-87).

1990’11 yillarda yurtdisinda faaliyette bulunan Tiirk firmalar1 2001 krizinin patlak vermesinden
sonra yurtdigindaki faaliyetlerine daha ¢ok agirlik vermislerdir. Bu durum piyasanin daha da
hizlanip biiylimesine katkida bulunmustur. Bu biiylime 2008 krizine kadar devam etmistir.
Sonug olarak; ekonomik krizler ingaat sektoriinii her zaman ve direkt etkilemistir (TMB, 2012).

Ozetle; barmdirdigr yan sektorler, gayri safi yurt ici hasiladaki yeri, iilke ekonomisindeki
lokomotif etkisi ve istihdama olan katkisi gibi nedenlerle Tiirkiye ekonomisindeki agirlig
yadsinamayacak derecede 6nemli olan insaat sektdrii 2008 krizinden ciddi sekilde etkilenmistir.
2008 krizi sonrasi ingaat sektoriiniin toparlanmasi hizli olsa da; etkileri ve sonuglart nedeniyle
incelemeye deger bir sektérdir (Cinar, 2018: 26).

3.2008 KRIiZININ FON AKIM TABLOLARINA ETKISININ ANALIZi

3.1. Kullamilan Analiz Yontemleri

Calismada kullanilan veriler (TCMB)’nin resmi web sitesi olan “https://www.tcmb.gov.tr’den
almmustir. Veriler TCMB tarafindan yillar itibariyle konsolide olarak sektorler halinde ayr1 ayri
gruplanarak raporlanmis halde bulunmaktadir. Veriler arasinda olan mali tablolardan; bilango,
gelir tablosu, fon akim tablosu ve mali yap1 oranlari, sektér oranlar1 gibi verilere ulagabilmek
mumkundur.

Calismada kullanilan veriler 2005 - 2011 yillar1 arasi olmakla birlikte 2005 ve 2011 yillar1 da
calismaya dahil edilmistir. 2008 krizinin etkileri inceleneceginden sektordeki firmalara ait
verilerin 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi verileri arasinda karsilagtirma yapabilmek i¢in 2005-2011
yillart aras1 biitiin y1l verileri caligmaya dahil edilmistir. Calismada kullanilmayacak olan veriler
cikarilmis, ilave olarak bazi veriler de (mali analiz oranlar1) hesaplanarak caligmaya dahil
edilmistir. Insaat sektorii fon akim tablolar1 analizi i¢in; karsilastirmali analiz, yiizde analizi ve
trend analizi gelisimleri tablolastirilmigtir.

Yalnizca fon akim tablolar verileri yeterli olmayacagi diisiincesi ile; ilgili sektdre ait olan ve
ilgili yillara ait verilerden tiiretilmis likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 gelisimleri ve
devir hizlan da calismaya dahil edilerek yorumlanmaya calisilmistir. Ornegin; kisa vadeli
yabanci kaynaklardaki artis miktarlarini incelerken; cari oran, likidite orani, stok devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 gibi oranlar hesaplanmadiginda yapilacak inceleme ve yorumlar yetersiz
olacag1 gibi hatali yorumlarda ve sonuglarda bulunulabilir. Bu nedenle bilango ve gelir tablosu
verilerinden tiiretilmis bu veriler de ¢alismaya dahil edilmistir.

3.2. Insaat Sektoriinde Likidite Gelisimi

Tablo 2’de 2008 6ncesi yillarda 2008 yilina gore diisiik seyir gosteren likidite oranlarinin 2008
itibariyle yiikselis trendine gectigi, fakat 2011 yilinda yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle
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tekrar diistiigli goriillmektedir (cari oran ve net ¢aligma sermayesi harig¢). Cari oranlarin normalin
altinda olmasi; net isletme sermayelerinin yetersiz kaldigi mesajin1 vermektedir. Ciinkii bu oran
firmalarin likidite kapasitesini ve dolayisiyla net ¢alisma sermayesi yeterliligi hakkinda bilgi
verir. Likidite oram1 2008’de diisiise gegmis, nakit akig oran1 da dalgalanma seyri géstermis ve
nihayetinde yiikselis trendi sergileseler de; tekrar diisiise geg¢mislerdir. 2010 yilina kadar
genellikle artista olan fon akim orani da 2011°de &nemli bir azalma gostermistir. Ozellikle kriz
ve sonrast donemde yliksek olmasmin nedeni; kullanmlan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
normalin iizerinde olmasidir. Bunun bir sebebi de mali bor¢lanmalar olup, alacak tahsilatindaki
sikintilara da isaret eder. Net calisma sermayesinin faaliyetlerden saglanan fon oranma oranina
bakildiginda; kisa vadeli yabanci kaynaklar ve donen varliklarin 2009 yilina kadar siirekli artig
trendinde olmasi, 2008 yilinda krizin etkisi olarak ve faaliyetlerden saglanan fonun da buna
paralel sekilde artisa gegmesiyle oran tekrar artis gostermis ve bu yonde stabil kalmistir.

Tablo 2. insaat Sektorii 2005-2011 Yillar1 Likidite Oranlar:

ORANLAR (%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1-Cari Oran (%) 113,7 116,1 1159 1194 119,7 1211 122,3
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 103,3 104,0 101,1 99,9 101,2 99,3 90,5
3-Nakit Oram (%) 9,7 10,6 8,4 11,6 12,9 16,6 11,2
4-Stok Bagimlilik Orani (%) 1.124.8 - - - - - -
5-Fon Akim Orani (%) 2,4 4,2 55 6,1 6,5 75 45
6-Net Caligma Sermayesi Oran1 (%) 15,0 10,9 91 13,9 16,2 14,2 24,1

Kaynak: TCMB (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak tabloya eklenmistir.)

3.3. ingaat Sektériiniin Finansal Yap1 Gelisimi

Tablo 3’de 2008 yilina kadar artis trendinde olan finansal kaldirag (yabanci kaynaklar
toplami/aktif toplami) oranmnin, daha sonra diisiise gegerken 2011 yilindaki ekonomik
durgunluk nedeniyle tekrar artis trendine gectigi goriilmektedir. Bu, sektorde varliklarin
normalin iizerinde yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Kriz donemlerindeki yabanci
kaynaklardaki siskinligin nedeninin mali bor¢lanma oldugu, yabanci kaynak maliyetlerinin de
arttigi goriiliir. Mali risk artar ve yeni yabanci kaynaklar bulabilme sikintisi olusur. Sermaye
maliyeti de artar. Oz kaynaklarm aktif igindeki payina bakildiginda kriz donemi olan 2008
yilinda ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda diisme egiliminde oldugu goze
carpmaktadir. Ayn1 zamanda bu gosterge, yOnetim basarisizliginin da gostergesi olmakla
birlikte, firmalarin uzun vadeli bor¢ ve faizlerini 6deme sikintisinda olduklarini, normalin ¢ok
izerinde yabanci kaynak kullanildigimi ve 6z kaynaklarin yetersiz kaldigini gosterir.

Oz kaynaklarin yabanci kaynaklar toplamindaki pay1 diger finansman oranlarindakinin benzeri
sekilde normalin altindadir ve kriz donemi 2008 ve durgunluk dénemi olan 2011 yilinda daha
da diisiis sergilemistir. Bu sektordeki firmalar borglarini 6demekte zorlanmaya baslamis, faiz
yiikleri 6nemli dlgiide artmis, alacaklilarin giivencesi de olduk¢a azalmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamindaki payina bakildiginda;U.V.Y.K.’lara ve
Ozsermayeye gore daha yliksek oranlarda seyrettigi goriilmektedir. Oran 2008 - 2011°de diisiis
trendinde olsa da, duran varlik finansmanlarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla yapildigi, net
calisma sermayelerinin yetersiz kaldigi ve TUglincii kisilerin baskist altinda kalindigini
gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yabanci kaynaklar toplamindaki payina
bakildiginda tilkemiz kosullarinda %75 - %80 civarinda seyrettigi gorulur. Bu oran enflasyonist
dénemlerde normal kabul edilebilir. 2005 - 2011 aras1 stirekli diististe olsa da, uzun vadeli
yabanci kaynak bulma sikintilarina ve varlik yapist olarak da normalin oldukg¢a lizerinde bir
oranda oldugunun isaretidir.
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Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamindaki orani, kisa vadeli yabanci kaynaklardakine
paralel sekilde artis seyrindedir. 2008 ve sonraki donemde normalin {izerinde seyrederek varlik
yapisindaki 6z kaynak oranini ve bunun sonucunda da isletme sermayesini diistirmiistiir.

Duran varliklarin 6z kaynaklara oranina bakilinca, dalgali seyreden oran (2006 harig) surekli
artis halindedir. Hem kriz donemi hem de durgunluk dénemi olan 2011 yilindaki artis diger
yillara nazaran daha fazladir ve goze ¢arpmaktadir. Bundan da duran varliklarin finansmaninda
normalin iizerinde yabanci kaynaga yoneldigi sonucuna varilabilir.

2006 yilinda artisa gecen maddi duran varliklarin 6z kaynaklara olan orani, 2008 yilinda ani
sekilde tekrar artisa gegmis ve sonraki yillarda da oran normalin {izerinde bir artis sergilemistir.
Her durumda bu oran 1’den kiigiik oldugundan, duran varliklarin ¢ogu 6zkaynaklar ile finanse
edilmistir denilebilir. Ancak, oranin artis gosterdigi yillarda varliklarin finansmaninda uzun
vadeli kaynaklara yonelme gosterilmistir.

Tablo 3. Insaat Sektorii 2005-2011 Yillar1 Finansal Yap1 Oranlar

ORANLAR (%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Orani (%) 72,1 74,7 74,6 77,00 75,4 74,2 77,4
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 27,9 25,3 254 23,00 24,6 25,8 22,6
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Orani(%) 38,8 33,9 34,1 29,9 32,7 34,8 29,1
4-K.V.Y K. / Pasif Toplami Oran1 (%) 61,1 63,4 62,1 58,9 56,3 53,0 51,7
5-K.V.Y K./ Yabanci Kaynaklar Top. Oram (%) 84,7 84,8 83,2 76,6 74,8 71,5 66,8
6- U.V.Y K. / Pasif Toplami Orani (%) 11,0 11,3 12,5 18,0 19,0 21,1 25,7
7- Duran Varhklar / Ozkaynaklar Orani (%) 109,5 104,4 110,4 128,8 132,3 138,5 162,8
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 47,2 40,7 40,8 56,4 59,2 77,4 89,9

Kaynak: TCMB ( Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak tabloya eklenmistir.)

3.4. Insaat Sektoriiniin Devir Hizlar1 Gelisimi

Tablo 4’te stok devir hizinin siirekli azalan trend sergiledigi ve en diisiik oldugu yilin 2008 yilt
oldugu izlenmektedir. 2008 sonrasi toparlanmaya calissa da, tekrar diisiise gecmistir. Bu oran
diistiikce Ozellikle kisa vadeli yabanci kaynaklar1 vaktinde 6demede sikint1 yasanabilir. Alacak
devir hiz1 2009’a kadar olumlu anlamda azalan trend sergilemistir. 2010’da ise artis trendine
gegerek olumsuz bir durus sergilese de 2011’ de diiserek tekrar olumlu seyrine déonmistiir.
Buradan, kriz ve durgunluk dénemlerinde ¢alisma sermayesinin alacaklara tahsisinin zamanla
arttigl, alacaklarin tahsilinde zorlanildigi ve satig vadelerinin uzadigi yorumu cikarilabilir.
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, siirekli artig trendine gegmis, hatta 2008 yilindan itibaren
onemli artig gostermistir. 2010 yilinda toparlanma belirtisi sergilese de, 2011 yilinda tekrar artig
trendi surecine girmistir. Bu gostergelerden de firmalarin kredili satiglarindan olan alacaklarini
uzun siirelerde ve diizensiz araliklarla tahsil edebildigi ve tahsilatta zorlandigi ¢ikariminda
bulunulabilir.

Net ¢alisma sermayesi devir hiz1 diger gostergelere benzer dalgali bir seyir izlemekle birlikte,
2008 yilinda yasadig: diislise ragmen sonraki yillarda toparlanmistir. 2008 ve izleyen iki yilda
alacak devir hiz1 ve stok devir hizlar1 diistiigii icin, bu oran da diismiistiir. Insaat sektoriindeki
firmalar nakit ve nakit benzeri degerlere normalin tizerinde kaynak harcamislardir.

Donen varliklar devir hiz1 2008 yilinda diger donemlere gore diisiistedir. Bunun nedeni, azalan
cari oran degil krizin etkisiyle diisen karliliktir. Maddi duran varlik devir hiz1 2007 yilina kadar
strekli artis egilimindeyken 2008 yilinda ani olarak biiyiik diisiis sergilemistir. 2010 yilina
kadar krizin etkileri siirmiis ve 2011 yilinda tekrar yiikselis egilimine geg¢mistir. Oranin diisiik
oldugu yillar itibariyle, maddi duran varliklar agisindan atil kapasite olusumu gdzlenebilir.
Hazir degerler devir hiz1 dalgali bir goriiniim sergilemekteyken, 2008 yilinda diisiise gegmis ve
2011 yilma kadar bu seyrinde kalmigtir. Yani firmalarin ellerindeki nakit tutarlari kriz
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zamaninda atil hale gelmis ve nakit kalanlart da verimli degerlendirilememistir. Aktif devir
hizinin yillar itibariyle yaklasik olarak ayni seviyelerde oldugu gozlenmistir. Bu nedenle
varliklarin verimliliginde de artis yada azalis s6z konusu degildir. Duran varlik yatirimi da
normalin iizerinde gerceklesmis ve firmalar tam kapasite isleyemez duruma gelmistir. Bunun
paraleli bir goriintiiye maddi duran varlik devir hizinda da rastlanilir. Oz kaynaklar devir hiz1
2006 yilinda artis egilimindeyken 2011 yilina kadar sabit kalmis ve diger oranlarin tersi bir
seyir izlemistir.

Tablo 4. Insaat Sektorii 2005-2011 Yillar1 Devir Hizlar

HIZLAR (Kez) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1-Stok Devir Hiz1 49 4.8 3,6 2.3 2,6 2,5 2,5
2-Alacak Devir Hizi 4,3 41 3,7 2,9 2.8 3,0 2,7
3-Alacaklarm Ort. Tahsilat Stiresi (giin) 8,3 8,7 9,7 12,4 12,8 12,0 13,3
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hizt 2.8 2,6 2,7 2,1 2,2 2,3 2,8
5-Dénen Varliklar Devir Hizi 0,3 0,3 04 0,3 0,4 0,4 0,5
6-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1,8 25 2,6 1,9 1,7 1,3 1,6
7-Hazir Degerler Devir Hizi 52 4,6 6,0 4,6 43 37 58
8-Aktif Devir Hizi 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
9-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,4

Kaynak: TCMB (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak tabloya eklenmistir.)

3.5. insaat Sektoriiniin Karhihk Gelisimi

Tablo 5’de kar ile satislar, sermaye ve finansal yiikiimliilikkler arasindaki iliskileri gOsteren
oranlar listelenmistir.

Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlarin Yorumu: Buna gore briit satis
karinin net satiglara oranina bakildiginda 2008 yilina kadar siirekli artis halindeki oranlarmn
sonrasinda diisme egilimine girdigi izlemistir. Bunun baslica sebebi azalan satiglar ve artan
finansman giderleridir. Faaliyet giderleri net satislar oran1 2008 yilina kadar artis halindeyken
sonrasinda diisiise gegmis, 2011 yilinda tekrar toparlanmistir. Diyebiliriz ki, kriz déneminde ve
ekonomik durgunluk donemlerinde faaliyet giderleri net satiglara ters oranda artig gostermistir.
Dénem kart oraninin 2008’de maksimum degerde seyretmesinin nedeni net satiglar diiserken
briit satis karinin ve faaliyet karmnin artmasidir. Bu oran Sonraki yillarda dalgali bir trend
sergilemis ve 2011°de 2008’dekinin %50’si oraninda azalma géstermistir. Bunun nedeni artan
net satiglara ilaveten donem karinin 6nceki yillara nazaran keskin ve biiyiik tutarda azalmasidir.
Net karin net satiglara orani 2008 yilina kadar hep artarken diisiise gegmis ve 2010 yilinda tekrar
artisa gecse de 2011°de ani sekilde ve agik ara tekrar diigmiistiir. Net satiglarin 2008’ deki
yiikselmesi bunun nedenidir. 2011°de yasanan sok diisiisiin sebebi ise, temel olarak net
satiglarin artmasina ragmen fazla miktarda azalan net kar ve 2011’de birden blyuk tutarlarda
artisa gegen finansman giderleri ve sabit giderlerdir.

Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlarin Yorumu: Vergi dncesi karin 6z
kaynaklara oranina bakildiginda; dalgali trend sergileyen bu oran 2008 yilinda donem kar1 ve 6z
kaynaklarin azalmasi dolayisiyla yiiksek ¢ikmistir. Bu oran daha sonra artsa da; 2011’de donem
karmin ¢ok diismesi sebebiyle, énemli bir azalma goériilmiistiir. Bu oran ayni1 zamanda firma
yoneticilerinin basarilarini yansitmakla birlikte 2008 yilinda sermaye miktarlarinin da yeterli
olmadigini gosterir. Faiz ve vergi oncesi karin pasif toplamina oranina bakildiginda; oran 2008
yilina kadar artig trendindeyken 2011 yilinda diger yillara nazaran en diisiik degerinde
seyretmistir. Bunun nedeni 2008’de pasif toplaminin azalmasi iken 2011°de de dénem karinin
azalmasidir.
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Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki Iliskileri Gésteren Oranlarin Yorumu:
Faizleri karsilama oranina gore, biitin dénemlerde oran 1’in Uzerindedir ve bu olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Fakat bu oran 2008 yilinda 6nceki donemlere gore oldukc¢a azalmistir. Bu
da firmalarin artan finansman (faiz) giderlerini 6demede kullanacaklar1 gelirleri saglamada
zorluk ¢ektiklerini, hatta mali sikintiya girdiklerini gdsterir. Sabit giderleri karsilama oranina
bakildiginda; 2008’de yiiksek oranda diisiis yasasa da, bor¢lar1 karsilama giicii olarak yeterli
goriinmektedir. 2011°deki azalan kar sebebiyle minimum seviyesine gerilemistir.

Tablo 5. ingaat Sektérii 2005-2011 Yillar1 Karhlik Oranlan

ORANLAR (%) 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Orani (%) 9,7 12,9 12,4 15,0 14,3 13,9 12,5
b)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar orani (%) 50 8,3 7.2 9,3 8,8 8,4 6,8

c)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%) 47 4,6 52 58 55 55 57

d)Vergiden Onceki Kar / Net Satiglar Oran1 (%) 6,9 12,6 12,9 17,6 14,8 15,8 8,4

e)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar Oran1 (%) 58 9,1 9,3 12,2 10,0 11,9 0,7

2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 57 10,8 11,2 14,5 11,9 13,5 2,7

b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Oran1 (%) 2,0 3,3 3.4 4,9 4,1 4,4 19

3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. iligkileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 526,4 | 629,0 | 658,1 | 313,3 | 350,3 | 500,0 | 146,8

b)Sabit Giderleri Kargilama Oran1 (%) 11,2 12,7 13,0 14,1 14,1 15,4 13,9

c)Borglar1 Kargilama Orani (%) 3,7 47 4,2 2,4 29 3,7 1,8

Kaynak: TCMB (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak tabloya eklenmistir.)

3.6. Insaat Sektorii Fon Akim Tablolar1 Karsilastirmali Analiz, Yiizde Analizi ve
Trend Analizi Gelisimleri

TCMB’ndan alinan verilerle olusturulan Tablo 6’da yillar itibariyle fon akim tablolar1 tutarlar
ve agirliklar1 gOsterilmistir. Ayni kaynaktan alinarak olusturulan Tablo 7-12 arasinda ise yapilan
analizler sonucunda, her tablodaki artisin - azalisin gerek tutar olarak gerekse oran olarak
birbirine paralel bi¢imlerde seyrettigi gdzlemlenmektedir. Fon kaynaklar1 ve kullanimlar
yorumlanirken ingaat sektdriine ait likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve
devir hizlan dikkate alinmistir.

Fon Kaynaklarimin Yorumu:

Fon kaynaklarinda genel olarak en fazla artig 2007 - 2008 yillar1 arasinda izlenirken en az artig
da 2010-2011 yillar1 arasinda izlenmistir.

Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar bolimunde; 2005-2008 yillar1 arasinda degiskenlik seyreden
kaynaklar 2008 ve sonraki donemde yiiksek miktarda ve oranda diislise gecmis; hatta 2011°deki
ekonomik durgunluk déneminin de etkisiyle en az oldugu degerine gerilemistir. Yapilan biitiin
analiz tirlerinde benzer bir seyir gézlenmis olup egilim yiizdeleri analiziyle de 2009 ve sonraki
donem oranlarinin 6nceki dénemlere gore genellikle diigiik bir seyir izledigi gézlenmistir. Fon
kaynaklar1 icindeki pay1 2007 yilina kadar artig egilimindeyken, 2008 yilinda %19,3’e diismis,
2011 yilinda da %13’e gerilemistir.

2007 yilinda azalan kar tutarlar1 ve bir nebze artan finansman (faiz) giderleri nedeniyle, olagan
karda ciddi bir diisiis seyretmis ve sonrasinda toparlansa da, 2011’de grup igindeki orani
%72,7’ye kadar diismiistiir.
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Amortismanlar siirekli artis seyrinde bir gelisim sergilemistir. Ancak krizin ve 2011 deki
durgunluk nedeniyle, 2010 ve 2011 yillarindaki artis miktarlar1 6nceki dénemlerdeki gibi
olmamustir. Ayrica grup yuzdesi kriz nedeniyle 2008 yilinda 2009 ve 2007 yillarina gére daha
diistik bir tutum sergilemistir.

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler 2008 yilina kadar artarken 2008’den itibaren genel
toplamdaki pay1 diigsmiistiir. 2011°de de durgunluk dénemi nedeniyle siskinligi artmistir. Bunun
nedeninin TCMB’nin faizleri artirma kararmin etkisi oldugu ve ayrilan siipheli alacaklar
karsiliklart ve menkul kiymetler deger disiikliigi karsilifi gibi hesaplarin artisindan
kaynaklandig1 yorumu yapilabilir.

Fon girigi saglamayan gelirler kalemi de siirekli artisa gegmistir ve 2007-2008-2009 yillarindaki
artis oranlar diger yillara gore oldukca fazladir.

Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar boliminde; kriz ddénemine kadar genel
toplamdaki agirligi %0,4 olan olagan disi kar oranmin Kriz déneminde %2’ye kadar arttigi
gorilmektedir. Bunun nedeninin sektordeki firmalarin genel anlamda kriz nedeniyle olusan
likidite agigim1 kapatabilmek ve ayakta kalabilmek igin yapilan normal faaliyet disindaki
satiglara ve kiraya verme (atil durumdaki bina, tesis, makina, arag, telif haklar1 v.b.) gibi gelir
getirici faaliyetlere yoneldikleri yorumu yapilabilir.

Donen Varliklar Tutarindaki Azahislar boliimiinde herhangi bir artis yada azalig
gozlenmemektedir.

Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar boliminde; duran varlik satisiin sadece 2006 yilinda
gerceklestigi, bu miktarin da faaliyetlerden saglanan kaynaklarm %3,1’i kadar oldugu
gorilmektedir.

K.V.Y.K.lardaki Artislar boliminde; kisa vadeli yabanci kaynaklarin kriz dénemlerinde en
yiikksek oran ve tutarlarina ulastigi goriilmistiir. Firmalarin kendi faaliyetlerinden sagladigi
fonlar yerine yabanci kaynaklardan sagladiklar1 fon miktarlarinin artis gosterdigi ve bunun
borglarin 6denmesinde sikintilar dogurabilecegi sdylenebilir. Bu yorumu yaparken KVYK geri
6deme kapasitesini gosteren likidite oranlarindan da faydalanilabilir. Cari oran, likidite(asit-test)
oran1 Ve nakit oranlarina bakildiginda; cari orandaki etkisi tamamen gérulmeyebilirken; likidite
ve nakit oranlarindaki dalgali seyrin etkisi ¢cok daha net gorulebilmektedir. Ayrica fon akim
orani, 2008’e kadar yiiksek oranlarda artis kaydederken; 2008 yilinda krizin etkisine paralel
olarak hiz1 yavaslayarak artmaya devam etmistirr Bunda KVYK’lardaki artisin onceki
donemlere nazaran daha az oranda olmasi ve 2009 ve 2010 yillarinda artig gortlen faaliyetler
sonucu saglanan fonlarin etkisinin oldugu goriilebilir. Bu oranlara ek olarak stok devir hizi ve
alacak devir hizlarina bakildiginda, her iki devir hizinin da kriz donemlerinde diistiigi
gorulmektedir.

U.V.Y.K’lardaki Artislar  bolumindeki artiglarin  kisa vadeli yabanci  kaynaklar
boélimindekinden biiyiik olmasi gerekir. Fakat 2009 ve 2010 harici diger yillar UVYK’lar
KVYK’lardan azdir. Bu kisimda kaldirag orani, finansman ve 6zkaynak oranlarina bakildiginda;
UVYK’lardaki artislar ile ilgili baglanti kurulup tablo daha iyi yorumlanabilir. Finansal yap1
gelisimi boliimiinde inceledigimiz {izere 2008 yilina kadar artis kaydeden finansal kaldirac,
finansman ve 6zkaynak oranlar1 2008’¢ gelirken diigiise gegmis, sonrasinda artis kaydederken
2011°’de tekrar diismeye baslamigtir. Burada da 2006 yilinda en diisiik oldugu degerine
gerilemis, 2008’de tekrar artis egilimine giren oran 2009 ve 2011°de disiis egilimine
donmiistiir. Krizin etkileri 2009°da daha bariz hissedilirken, 2011’deki ekonomik durgunluk
nedeniyle UVYK’lardaki artislar gerilemistir. KVYK’lara gore daha az oranin ve artisin
gerceklesmesi istenmeyen bir durumdur. Hatta bu, firmalarin yabanci kaynak finansmaninda
kisa vadeli borglara yoneldigini ve ileriki zamanlarda bor¢ ve faiz 6deme sorunlar
yasayacagini, net ¢calisma sermayelerinin de yetersiz geldigini gosterir.

41



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Oz Kaynak Artis1 boliminde; 2007 yilinda %4,7 oraminda sermaye artirtmi yoluna
bagvuruldugu goriilmektedir. Sonra 2008 yilinda krizin etkisiyle oran %1,3’e gerilemistir.
Sonrasinda da oran 2009°da %16,5’e yiikselerek en yiiksek oranina ulasmis ve 2011°de %10,2
gibi bir seviyede goriilmiistiir. Firmalar fonlarinin ¢gogunu yabanci kaynaklarla elde etmigse de,
sermaye artirimi yoluyla fon kaynagi da yaratmislardir. Bu kismu daha iyi yorumlayabilmek igin
donen varlik devir hizina bakilmalidir. Eger donen varlik devir devir hiz1 diisiikse donen
varliklarla yeterince fon saglanamadig1 sonucuna varilir. Hatta faaliyet sonucu saglanan fonlarin
yetersizliginin nedeni de bu olabilir. Donen varlik devir hizinin yillar itibariyle ¢ok az degisiklik
gosterdigi ve 0z kaynak artist boliimiindekinin paraleli bir seyir izledigi, 2008 ve 2011
yillarinda once yillara gore diisilis gosterdigi goriilmektedir. K.V.Y K. lar artis trendinde olsa da
cari oranlar yillar itibariyle kayda deger bir degisiklik gostermedigi icin sermaye yetersizligi
oldugu yorumu yapilamaz.

Hisse Senedi Thra¢ Primleri bolimiinde; sektordeki firmalarm 2007, 2009, 2010 ve 2011
yillarinda hisse senedi ihractyla sermaye artinm yoluna gittikleri gorilmektedir. Bu, aym
yillardaki 6z kaynak artis1 kisminda da goriilebilmektedir. Ozellikle; 2009 ve 2011°de hisse
senedi ihrac1 yontemiyle sermaye artirimi yoluna gidildigi goriilmektedir. 2009°da 2008 krizinin
etkilerinin devam ettigi, 2011°de de ekonomik durgunlugun bas gosterdigi dikkate alindiginda;
kriz ve krize benzerlik gosteren doénemlerde hisse senedi ihracina gerek duyulabilecegi
yorumunda bulunulabilir.

Fon Kullanimlarinin Yorumu:

Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar bolimi icin sektérde faaliyet gdsteren firmalarin gelir
tablolarina bakildiginda, zarar etmedikleri tespit edilmisken, firmalara kaynak yaratacak
amortisman, tiikenme ve itfa paylari, karsiliklar hesaplar1 olmadigi gibi bunun neticesinde, zarar
da olmadig1 i¢in mahsup edilmedigi gibi bir durum da s6z konusu degildir.

Olagandis1 Faaliyetlerle ilgili Kullamimlar bolimiinde, durgunluk seyri goriilen 2005 ve 2009
yillarinda ve o&zellikle 2011 yillarindaki tutarlarin nedeni olarak olagan dis1 zararlardan
kaynaklanan tutarlar gérilmektedir.

Odenen Vergi ve Benzerleri béliimiinde, en diisiik oranlarin seyrettigi donemlerin kriz ve
durgunluk doénemlerinin oldugu goriilmekle birlikte karlilik oranlarina bakilinca buna benzer
yonde bir seyir izledikleri gozlenmektedir. Vergiden énceki kar ve net satiglar orani ile net kar
(zarar) net satiglar oranlar1 arasindaki farkin da; kriz zamani olan 2008 ve sonraki ekonomik
durgunluk goriilen 2011°de diger yillara gore agildigi goriilmektedir.

Odenen Temettiiler bélimiinde kriz olan ve olmayan yillarda temettii 6demesine dair bir tutar
kaydedilmemistir.

Donen Varliklar Tutarindaki Artiglar boliminde; 2007°ye kadar dalgali bir seyir sergileyen
artiglar 2008’de artis egilimine ge¢mis ve sonrasinda krizin de etkisiyle 2009’da aniden %61,7
olan artis orani %38,9’a diismiistiir. K.V.Y.K.’lar yiiksek olmasina ragmen donen varlik
tutarlarindaki artiglar diisiik olmadigi icin donen varlik yatirimlart yetersiz yorumu
yapilamayacagi gibi cari oran ve net ¢alisma sermayesi oranlarinin da 2008 yili ve sonrasinda
diisiis sergilemeyisi de bunu destekler.

Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar b6liminde; maddi duran varlik devir hizina bakilir. Maddi
duran varlik devir hiz1 incelendiginde yillar itibariyle dalgali trend sergiledigi icin faaliyet
donemi igerisinde varliklarin tam kapasiteyle kullanilmadigini gosterir.

K.V.Y.K. lardaki Azaliglar boluminde; fon kaynaklar1 kisminda KVYK’larda azalisin aksine
fazlasiyla artis oldugu goriilmiis ve analiz edilmisti. KVYK’lar her yil arti trendinde oldugu
i¢in azalmast miimkiin olmamaktadir.

U.V.Y.K lardaki Azalislar bolimiinde; fon kaynaklart kisminda UVYK’larda azaligin aksine
artig oldugu goriilmiis ve analiz edilmisti. Artis, yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir.

42



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Oz Kaynak Azalis1 boliimiinde; 2005 ve 2006’da izlenen 6z kaynak azalisi miktarlar1 ve
oranlarinin zarar edilen tartin sermayeye devri yoluyla ve amaciyla yapilmadig: bilindiginden,
sektorlerdeki firmalarin sahip veya sahiplerinin koyduklari sermayelerin bir miktarini geri
almas1 s6z konusudur diye diisiiniilebilir. Bu islem de sonugta fon ¢ikis1 yaratacagi i¢in fon
kullanimi olarak kaydedilip raporlanacaktir. Eger zarar olan tutar sermayeden mahsup edilmis
olsaydi bu fon ¢ikisina neden olmayacagi gibi fon kullanimi kisminda da izlenemeyecekti.
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Tablo 6. 2005-2011 Yullar:1 Fon Akim Tablosu

FON AKIM TABLOSU

31.12.2005 (%) 31.12.2006 (%) 31.12.2007 (%) 31.12.2008 (%) 31.12.2009 (%) 31.12.2010 (%) 31.12.2011 (%)

FON KAYNAKLARI

31432512 100

3.549.6914 100

5.182.299,7 100 14.012.619.0 100

9.134.0706 100

13.533.371,0 100

16.463.588,8 100

Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 639.124,7 20,3 1.229.8254 34,6 1.768548,1 34,1 2700.656,2 19,3 3.455916,6 37,8 3.813.627,4 282 2.156.119,6 13,1
Olagan Kar 827.489,0 1.257.362,4 1.446.929,5 2.224.827,6 2.818.308,6 3.355.667,3 1.567.762,6
Amortismanlar (+) -67.052,2 13.492,7 186.117,1 247.150,4 406.916,9 453.134,1 540.313,1
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 81.568,9 78.816,9 256.916,9 429.458,1 515.969,2 463.707,0 573.730,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -202.881,0 -119.846,6 -121.415,3 -200.780,0 -285.278,1 -458.881,0 -525.686,1
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 00 00 00 21.308,3 04 276.827,9 2,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Olagan Disi Kar 0,0 0,0 21.308,3 276.827,9 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Azahiglar 00 0,0 00 00 00 00 0,0 00 0,0 00 00 0,0 00 00
Duran Varliklar Tutarindaki Azahslar 0,0 0,0 110.112,2 3,1 00 00 0,0 00 0,0 00 00 0,0 00 00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar 1.400.080,1 445 1.818.859,1 51,2 2206.843,9 42,6 6.963.660,1 49,7 2.048.566,6 22,4 2764.858,7 20,4 7.078.749,6 43,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar 1.104.046,4 35,1 390.894,8 11,0 938.729,7 18,1 3.884.878,7 27,7 2.056.989,6 22,5 5.866.020,1 433 5511.792,7 335
Oz Kaynak Artisi 00 00 00 00 2453521 47 186.596,3 1,3 15052020 1655 1.088.660,3 80 1.676.902,8 10,2
Hisse Senedi ihrag Primleri 00 00 00 00 15176 00 00 00 67.3958 07 2046 00 40,0240 02
FON KULLANIMLARI 3.143.2512 100 3.549.6914 100 5.182.2997 100 14.012.6190 100 9.134.070,6 100 13.533.371,0 100 16.463.588,8 100
Faaliyetlerle ilgili Kullammlar 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullamimlar 133.064,0 4.2 47968 01 00 00 00 0,0 435655 0,5 143899 0,1 1.005.7490 6,1
Olagan DigI Zarar 133.064,0 4.796,8 0,0 0,0 435655 14.389,9 1.005.749,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odenen Vergi Ve Benzerleri 113.854,5 3,6 147.744,6 42 169.6405 33 307.328,0 22 418.800,2 46 458.577,1 34 329.2226 20
Odenen Temettiiler 0,0 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Donen Varlhiklar Tutarindaki Artiglar 1.973522,8 62,8 32713475 92,2 26589654 51,3 8.642.2392 61,7 35544399 389 6.603.519,8 488 9.471.7183 575
Duran Varlhiklar Tutarindaki Artislar 902.752,0 28,7 00 00 2.353.693,7 454 5063.051,9 36,1 51172651 56,0 6.456.884,2 47,7 5.656.898,9 34,4
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00
Oz Kaynak Azalisi 20.0580 06 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
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Tablo 8.

Tablo 7. 2005-2008 Yillar1 Fon Akim Tablosu Karsilastirmali Analiz Tablosu

ARTI$ VEYA AZALISLAR

FON AKIM TABLOSU 31.12.2005(31.12.2006(31.12.2007|31.12.2008 2005-2006 2006-2007 2007-2008
(L) (%) (L) (%) () (%)
FON KAYNAKLARI 3.143.2512| 3.5496914| 5.182.20997| 14.012.6190| 406.4402 12,93| 1.632.6083 4599 8.830.3193 170,39
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 639.124,7| 1.229.8254| 1.768548,1 2.700.656,2| 590.700,7 9242| 538.722,7 43,80 932.108,1 52,70
Olagan Kar 827.489,0| 1.257.362,4| 14469295 22248276| 4298734 51,95| 1895672 1508| 777.898,1 53,76
Amortismanlar (+) -67.052,2 13.492,7 186.117,1 247.150,4 80.544,9 -120,12| 172.624,4 1279,39 61.033,3 32,79
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 81.568,9 78.816,9 256.916,9 429.458,1 -2.752,0 -337| 178.100,0 22597| 1725413 67,16
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -202.881,0| -119.846,6| -121.4153| -200.780,0 83.034,4 -40,93 -1.568,8 1,31 -79.364,6 65,37
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynakld 0,0 0,0 21.308,3 276.827,9 0,0 0,00 21.308,3 0,00| 2555196 1199,16
Olagan Disi Kar 0,0 0,0 21.308,3 276.827,9 00 0,00 21.308,3 0,00| 2555196 1199,16
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girigi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 000 0,0 0,00 0,0 0,00
Donen Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar 0,0 110.112,2 0,0 0,0| 1101122 0,00| -110.112,2 -100,00 0,0 0,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.400.080,1| 1.818.859,1| 2.206.843,9| 6.963.660,1| 418.778,9 2991| 387.9848 21,33| 4.756.816,2 21555
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.104.046,4 390.894,8 938.729,7| 3.884.878,7| -713.151,6 -6459| 547.8350 140,15| 2.946.148,9 313,84
0Oz Kaynak Artisi 0,0 0,0 245.352,1 186.596,3 00 000| 2453521 0,00| -58.7558  -23,95
Hisse Senedi ihrag Primleri 0,0 0,0 1517,6 0,0 0,0 0,00 1.517,6 0,00 -1517,6 -100,00
FON KULLANIMLARI 3.143.2512| 3.549691.4| 5.182.299.7| 14.012.6190| 406.4402 12,93| 1.632.608.3 4599 8.830.3193 170,39
Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 133.064,0 4.796,8 0,0 00| -128.267,2 -96,40 -4.796,8 -100,00 0,0 0,00
Olagan Digi Zarar 133.064,0 4.796,8 0,0 00| -1282672 -9640 -4.796,8 -100,00 0,0 0,00
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Odenen Vergi Ve Benzerleri 113.854,5 147.744,6 169.640,5 307.328,0 33.890,1 29,77 21.8959 14.82| 137.687.4 81,16
Odenen Temettiiler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Donen Varliklar Tutarindaki Artislar 1.973.522,8| 3.271.3475| 2.658.9654| 8.642.239,2| 1.297.824,7 6576| -612.382,1 -18,72| 5.983.273,8 225,02
Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar 902.752,0 0,0] 2.353.693,7| 5.063.051,9| -902.752,0 -100,00| 2.353.693,7 0,00 2.709.358,1 115,11
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 00 000 0,0 0,00 0,0 0,00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azahiglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Oz Kaynak Azalisi 20.058,0 125.802,5 0,0 00| 1057446 527,20| -125.8025 -100,00 0,0 0,00

45

2008-2011



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Yillar1 Fon Akim Tablosu Karsilastirmali Analiz Tablosu

ARTIS VEYA AZALISLAR
FON AKIM TABLOSU 31.12.2008|31.12.2009(31.12.2010(31.12.2011 2008-2009 2009-2010 2010-2011
() (%) (L) (%) () (%)
FON KAYNAKLARI 14.012.619.0| 9.134.070,6| 13.533.3710( 16.463.588,8|-4.878.5484 -34,82| 4.399.3004  48,16| 2.930.217.7 21,65
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 2.700.656,2| 3.455.916,6| 3.813.627,4| 2156.1196| 755.260,4 2797| 357.710,8 10,35|-1.657.507,7  -43,46
Olagan Kar 22248276 28183086 3.355.667,3| 1567.762,6 5934809 26,68| 537.358,7 19,07|-1.787.904,6  -53.28
Amortismanlar (+) 247.150,4 406.916,9 453.134,1 540.313,1| 159.7665 64,64 462171 11,36 87.179,0 19,24
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 429.458,1 515.969,2 463.707,0 573.730,0 86.511,1 20,14| -52.262,2 -10,13] 110.023,0 23,73
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -200.780,0 -285.278,1| -458.881,0| -525.686,1| -84.4981 42,08| -173.602,8 6085| -66.8052 14,56
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynakld 276.827,9 0,0 0,0 0,0 -276.827,9 -100,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Olagan Digi Kar 276.827,9 0,0 0,0 00| -276.827,9 -100,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00
Do6nen Varliklar Tutarindaki Azahislar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 6.963.660,1| 2.048.566,6| 2.764.858,7| 7.078.7496(-4.9150935 -70,58| 7162921 3497| 43138910 156,03
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar | 3.884.878,7| 2.056.9896| 5.866.020,1| 5.511.792,7|-1.827.889,0 -47,05| 3.809.030,5 185,17| -354.2275 6,04
Oz Kaynak Artigi 186.596,3| 1.505.202,0] 1.088.660,3| 1.676.902,8| 1.318.605,7 706,66| -416541,7 -27,67| 588.242,6 54,03
Hisse Senedi ihrag Primleri 0,0 67.395,8 2046 40.024,0 67.3958 0,00 -67.1912 -99,70 39.819,4 1945930
FON KULLANIMLARI 14.012.619.0| 9.134.070,6| 13.533.371,0( 16.463.588,8|-4.878.5484 -34,82| 4.399.3004  48,16| 2.930.217.7 21,65
Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 435655 14.389,9| 1.005.749,0 435655 0,00 -29.1756 -66,97| 991.359,1 688926
Olagan Digi Zarar 0,0 435655 14.389,9| 1.005.749,0 435655 0,00 -29.1756 -66,97| 991.359,1 688926
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler ( 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Odenen Vergi Ve Benzerleri 307.328,0 418.800,2 458577,1 3202226 1114722 3627 39.777,0 9,50| -129.3545  -28,21
Odenen Temettiiler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
D&nen Varliklar Tutarindaki Artislar 8.642.2392| 3554.4399| 6.603519,8| 9.471.7183(-5.087.799.3 -5887| 3.049.079,9 85,78 2.868.198,5 43,43
Duran Varliklar Tutarindaki Artislar 5.063.0519| 5.117.2651| 6.456.884,2| 5.656.8989 542132  1,07| 1.339.619,1 26,18| -799.9853  -12,39
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00
Oz Kaynak Azahgi 0,0 0,0 W 00 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00

U



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Tablo 9. 2005-2008 Yillar1 Fon Akim Tablosu Yiizde Yontemi ile Analiz Tablosu

() (%) ) (%) () (%0) ) (%)
FON AKIM TABLOSU GRUP GENEL GRUP GENEL GRUP GENEL GRUP GENEL
31.12.2005|TOPLAMA TOPLAMA|31.12.2006 | TOPLAMA TOPLAMA|31.12.2007 | TOPLAMA TOPLAMA|31.12.2008 | TOPLAMA TOPLAMA
ORANI  ORANI ORANI  ORANI ORANI  ORANI ORANI  ORANI

FON KAYNAKLARI 3.143.2512 100| 35496914 100| 5.182.2997 100| 14.012.619.0 100
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 639.124,7 100 20,3| 1.229.8254 100 34,6 1.768.548,1 100 34,1| 2.700.656,2 100 19,3
Olagan Kar 827.489,0 1295 26,3| 1.257.362,4 102,2 354| 14469295 81,8 27,9| 22248276 82,4 15,9
Amortismanlar (+) -67.052,2 -105 2.1 13.492,7 1.1 0.4 186.117,1 105 3,6 247.150,4 9,2 1,8
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 81.568,9 12,8 2,6 78.816,9 6,4 22 256.916,9 14,5 5,0 429.458,1 159 31
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -202.881,0 -31,7 -65| -119.846,6 -9,7 -34| -121.4153 -6,9 -2,3| -200.780,0 74 14
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 21.308,3 100 0,4 276.827,9 100 2,0
Olagan Digi Kar 0,0 0,0 21.308,3 100 0.4 276.827.9 100 2,0
Fon GCikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Donen Varlhiklar Tutarindaki Azahslar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Duran Varlhklar Tutarindaki Azahslar 0,0 100 0,0 110.112,2 100 31 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.400.080,1 100 445| 1.818.859,1 100 51,2 2.206.843,9 100 42,6| 6.963.660,1 100 49,7
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.104.046,4 100 35,1 390.894,8 100 11,0 938.729,7 100 18,1| 3.884.878,7 100 27,7
Oz Kaynak Artisi 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 245.352,1 100 47 186.596,3 100 1.3
Hisse Senedi ihrag Primleri 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 1.517,6 100 0,0 0,0 100 0,0
FON KULLANIMLARI 3.143.2512 100| 3.549.691.4 100| 5.182.2997 100[ 14.012.619.0 100
Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 133.064,0 100 42 4.796,8 100 01 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Olagan Disi Zarar 133.064,0 100 42 4.796,8 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0
Odenen Vergi Ve Benzerleri 113.854,5 100 3,6 147.744,6 100 42 169.640,5 100 3,3 307.328,0 100 2,2
Odenen Temettiiler 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Donen Varlhiklar Tutarindaki Artiglar 1.973.522,8 100 62,8| 3.271.3475 100 92,2| 2.658.9654 100 51,3| 8.642.239,2 100 61,7
Duran Varhklar Tutarindaki Artiglar 902.752,0 100 28,7 0,0 100 0,0| 23536937 100 454| 5.063.051,9 100 36,1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Oz Kaynak Azalis 20.058,0 100 0,6 ®E.8025 100 35 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0




BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Tablo 10. 2009-2011 Yillar:1 Fon Akim Tablosu Yiizde Yontemi ile Analiz Tablosu

() (%0) ) (%) () (%0)
FON AKIM TABLOSU GRUP GENEL GRUP GENEL GRUP GENEL
31.12.2009|TOPLAMA TOPLAMA|31.12.2010|TOPLAMA TOPLAMA|31.12.2011 | TOPLAMA TOPLAMA
ORANI  ORANI ORANI  ORANI ORANI  ORANI

FON KAYNAKLARI 9.134.0706 100| 13.533.371.0 100| 16.463.588.8 100
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 3.455.916,6 100,0 37,8] 3.813.6274 100,0 282| 2.156.119,6 100,0 13,1
Olagan Kar 2.818.308,6 81,6 30,9| 3.355.667,3 88,0 37,8| 1567.7626 72,7 37,8
Amortismanlar (+) 406.916,9 118 45 453.134,1 11,9 51 540.313,1 25,1 13,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 515.969,2 14,9 56 463.707,0 12,2 52 573.730,0 26,6 13,8
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -285.278,1 -8,3 -3,1| -458.881,0 -12,0 52| -525.686,1 -24.4 -12,7
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 100 0,0 0,0 100 43,0 0,0 100 52,0
Olagan Disi Kar 0,0 0,0 0,0
Fon GCikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Azahsglar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Duran Varliklar Tutarindaki Azahglar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 2.048.566,6 100 22,4| 2.764.858,7 100 20,4| 7.078.7496 100 43,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar 2.056.989,6 100 225| 5.866.020,1 100 433| 5511.792,7 100 335
Oz Kaynak Artisi 1.505.202,0 100 16,5| 1.088.660,3 100 8,0 1.676.902,8 100 10,2
Hisse Senedi ihrag Primleri 67.395,8 100 0,7 204,6 100 0,0 40.024,0 100 0,2
FON KULLANIMLARI 9.134.0706 100| 13.533.371.0 100| 16.463.588.8 100
Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 435655 100 05 14.389,9 100 0,1| 1.005.749,0 100 6,1
Olagan Disl Zarar 43.565,5 100 0,5 14.389,9 100 0,1| 1.005.749,0 100 6,1
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0
Odenen Vergi Ve Benzerleri 418.800,2 100 4,6 458.577,1 100 3,4 329.2226 100 2,0
Odenen Temettiiler 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Do6nen Varliklar Tutarindaki Artiglar 3.554.439,9 100 389| 6.603.519,8 100 48.8| 94717183 100 57,5
Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar 5.117.265,1 100 56,0 6.456.884,2 100 47,7| 5.656.898,9 100 34,4
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0
Oz Kaynak Azalisi 0,0 1db8 0,0 0,0 100 0,0 0,0 100 0,0




BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Tablo 11. 2005-2008 Yillar1 Fon Akim Tablosu Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz Tablosu

EGiLiM YUZDELERI

FON AKIM TABLOSU

31.12.2005(31.12.2006|31.12.2007|31.12.2008| 31.12.2005] 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008
FON KAYNAKLARI 3.143.2512| 3.549.6914| 5.182.2997| 14.012.6190 100 1129 1649 4458
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 639.124,7| 1.229.8254| 1.768.548,1| 2.700.656,2 100 1924 276,7 4226
Olagan Kar 827.489,0| 1.257.362,4| 1.446.9295| 2.2248276 100 151,9 1749 268,9
Amortismanlar (+) -67.052,2 13.492,7 186.117,1 247.150,4 100 20,1 2776 -368,6
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 81.568,9 78.816,9 256.916,9 429.458,1 100 96,6 315,0 526,5
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -202.881,0 -119.846,6 -121.4153 -200.780,0 100 59,1 59,8 99,0
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 0,0 21.308,3 276.827,9 100 0,0 0,0 0,0
Olagan Disi Kar 0,0 0,0 21.308,3 276.827,9 100 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 110.112,2 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.400.080,1| 1.818.859,1| 2.206.8439| 6.963.660,1 100 129,9 157,6 497 4
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.104.046 4 390.894,8 938.729,7| 3.884.8787 100 354 85,0 351,9
0Oz Kaynak Artisi 0,0 0,0 245.352,1 186.596,3 100 0,0 0,0 0,0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0,0 0,0 1.517,6 0,0 100 0,0 0,0 0,0
FON KULLANIMLARI 3.143.2512| 3.549.6914| 5.182.299,7| 14.012.619,0 100 1129 1649 4458
Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar 133.064,0 4.796,8 0,0 0,0 100 36 0,0 0,0
Olagan Disi Zarar 133.064,0 4.796,8 0,0 0,0 100 36 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Odenen Vergi Ve Benzerleri 113.854,5 147.744,6 169.640,5 307.328,0 100 1298 149,0 269,9
Odenen Temettiiler 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Artiglar 19735228 3.271.3475| 2.658.9654| 8.642.239,2 100 165,8 134,7 4379
Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar 902.752,0 0,0| 2.353.693,7| 5.063.051,9 100 0,0 260,7 560,8
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azahsglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Oz Kaynak Azalisi 20.058,0 125.802,5 0,0 0,0 100 6272 0,0 0,0
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BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

Tablo 12. 2008-2011 Yillar1 Fon Akim Tablosu Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz Tablosu

EGILIM YUZDELERI
FON AKIM TABLOSU

31.12.2005(31.12.2009(31.12.2010|31.12.2011}31.12.2005} 31.12.2009|31.12.2010|31.12.2011
FON KAYNAKLARI 3.143.2512| 9.134.0706| 13.533.371,0| 16.463.588.8 100 2906 4306 5238
Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 639.124,7| 3.455.916,6| 3.813.627,4] 2.156.119,6 100 540,7 596,7 3374
Olagan Kar 827.489,0| 2.818.308,6| 3.355.667,3| 1.567.762,6 100 3406 4055 1895
Amortismanlar (+) -67.052,2 406.916,9 453.134,1 540.313,1 100 -606,9 -675,8 -805,8
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 81.568,9 515.969,2 463.707,0 573.730,0 100 632,6 568,5 703,4
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) -202.881,0 -285.278,1 -458.881,0 -525.686,1 100 140,6 226,2 259,1
Olagandisi Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Olagan Disi Kar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.400.080,1| 2.048566,6| 2.764.858,7| 7.078.749,6 100 146,3 197,5 505,6
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 1.104.046,4 2.056.989,6| 5.866.020,1] 5511.792,7 100 186,3 531,3 4992
Oz Kaynak Artisi 0,0 1505202,0] 1.0886603| 16769028 100 0,0 0,0 0,0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0,0 67.395,8 204,6 40.024,0 100 0,0 0,0 0,0
FON KULLANIMLARI 3.143.2512| 9.134.0706| 13.533.371,0| 16.463.588.8 100 2906 4306 5238
Faaliyetlerle ilgili Kullamnimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Olagan Zarar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Amortismanlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kullamimlar 133.064,0 435655 14.389,9| 1.005.749,0 100 32,7 10,8 755,8
Olagan Digl Zarar 133.064,0 43.565,5 14.3899| 1.005.749,0 100 32,7 108 755,8
Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Odenen Vergi Ve Benzerleri 113.854,5 418.800,2 458577,1 329.222,6 100 367.8 4028 2892
Odenen Temettiiler 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Donen Varliklar Tutarindaki Artiglar 1.973.522,8| 3554.4399| 6.603519,8| 9471.7183 100 180,1 3346 4799
Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar 902.752,0| 5.117.265,1| 6.456.884,2] 5.656.898,9 100 566,9 715,22 626,6
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azahglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 0,0 0,0 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
Oz Kaynak Azalisi 20.058,0 00] . 0,0 0,0 100 0,0 0,0 0,0
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BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2019 CILT:6 SAYI:2

4. SONUC VE ONERILER

Kriz Tirkiye’de bankacilik sektoriinii 6nemli derecede etkilemese de reel sektdrl ciddi anlamda
dar bogaza siiriiklemis ve insaat sektoruinde faaliyet gosteren Turk sirketleri ayakta kalabilmek
ve faaliyetlerinin surekliligini devam ettirebilmek icin zor giinler gegirmistir. Yapilan caligma
sonucunda; kriz ve sonrasi donemlerde; genel olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin
cok arttig1, insaat sirketlerinin net isletme sermayelerinin yetersiz kaldigi, 6z kaynak
finansmaninda yetersiz kalindigi, yabanci kaynak maliyetlerinin arttigi, duran varliklarin
cogunlugunun 6z kaynaklar ile finanse edildigi ve finansman giderlerinin de fazlasiyla arttig
goriilmiistiir. Ozellikle kriz ve ekonomik durgunluk dénemlerinde genellikle bagvurulan yabanci
kaynak finansmaninda bilhassa kisa vadeli yabanci kaynak finansmanina yonelmeleri, daha
diisiik 6z kaynak ile faaliyetleri siirdiirme amacini tagisa da, bu arzu edilmeyen bir durumdur.

Bu tip borclanmalar sonucunda, kriz doénemlerinde sirketler borglarim1 6demekte ve yeni
kaynaklar bulmakta zorlanmislardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ve finansman giderlerinin
fazla olmasi, Odeme vadelerini de kisaltacagindan ve daha kisa slirede faiz O6deme
yiikiimliilikleri de goze alindiginda olduk¢a sikintili bir bor¢ 6deme yiikiimliliigi altina
girilmigtir. Ayrica net isletme sermayelerinde de azalma goriilmiistiir. Incelenen; likidite,
finansal yap1 ve karlilik oranlarinda da kriz donemi ve sonrasindaki olumsuz tablolar dikkat
cekmektedir.

Kiiresellesme ve artan teknolojiyle birlikte diinya kiiciik bir pazar, hatta kiiglik bir kdy haline
gelmistir. Bu nedenle finansal piyasalarda seyreden her tiirlii olgudan etkilenilecegi goz 6nilinde
bulundurulmali; gelismelere, degisimlere ve degisen rekabet kosullarina uyum cabast igerisinde
olunmalidir. Ulkemizin 1990’1 yillardan beri her an kriz olusumuna agik bir iilke gortinimii
sergiledigi goz oOniinde bulundurulmali ve gerek insaat sektoriindeki ve diger sektorlerdeki
igletmeler finansmandan karliliga kadar her baglamda kararlar alirken somut ve akilcit adimlar
atmalidir.
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