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OZET

Bu calisma; Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizinin,
Afyonkarahisar’da lokomotif sektorler olan mermer ve gida sektorlerinde
faaliyet gosteren KOBI niteligindeki isletmelerin ¢aligma sermayeleri
tizerindeki etkilerinin ol¢iilmesi amaciyla yaptlmistir. Yapilan finansal ve
istatistiksel analizler sonucunda, gida sektoriine ait isletmelerin satiglarimn
biiyiik bir cogunlugunun yurtigine yapilmast ve thracat olanaklarimin smirh
olmasi nedeniyle, ithal girdi kullanim orani daha az ve thracat olanaklan
daha fazla olan mermer sektoriine ait isletmelere oranla finansal krizden
daha fazla olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

ABSTRACT

This study aims to measure the effects of the financial crises in
November 2000 and February 2001 on the working capitals of the SMES,
which operate in the marble and food industries in Afyonkarahisar, Turkey.
The statistical and financial analyses show that the businesses in the food
industry are affected negatively by the financial crises more than those in the
marble industry due to the facts that the food industry sells more of its
products in Turkey and it has limited exporting capacity when compared
with the marble industry in which the usage of input imported is low and the
exporting capacity is high.
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I. GIRIS

Finansal istikrarsizlik son on yilda diinya ekonomisinin en
belirgin 6zelligi haline gelmistir. Kisa aralhiklarla ortaya cikan ve
birbirlerini izleyen krizler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin reel
ekonomileri tizerinde kalict etkiler birakmaktadir.' Kriz ortamina
giden yolda en somut gostergeler; dis ticaret agiklarinin artmasi,
bankalarin agik pozisyonlarini kapama telasina kapilmalari, sicak
paranin ka¢gma egilimine girmesi, faiz oranlarinda artis ve biitliin bu
gelismelere bagl olarak giderek artan devaliiasyon beklentisidir.”

Siire¢ tamamlanip, kriz patlak verdikten sonra ortaya cikan

genel ekonomik sonuclart 1se asafidaki  sekilde siralamak
. .. .. 3
mimkiindur.

e Yiksek faiz oranlari,

e Doviz kurlarinda artis,

e Piyasalarda likidite darligr,

e Toplam talepte daralma,

e Gelecede yonelik belirsizlik.

Faiz oranlart ve doviz kurlarinin asir ylikselme egilimine girdigi
finansal kriz donemlerinde, dogal olarak en kiymetli unsur likidite
olmaktadir. Bir yandan yabanci fonlarin dovize gegip yurt disina
ctkma telasi. diger yandan bankalarm actk pozisyonlarini kapatma
cabasi. piyasalarda olagan donemlerin c¢ok iizerinde bir likidite
Do . 4
thtiyact dogurmaktadir.

Finansal krizlerin onemli o6zelliklerinden birisi de, insanlarin
reel ya da finansal varliklardan panik icerisinde nakite gecme cabast

' 'S, Sharma, “The Challenge of Predicting Economic Crisis”, Finance &
Development. Vol:36, June 1999, 5.42.

Ozer Ertuna. “Tiirkiye'nin Yasadigi Krizler ve Coziim Arayislari™. Muhasebe ve
Finansman Dergist, Temmuz 2001, s.10.

E.P. Davis. Debt, Financial Fragility and Svstemic Risk. 2.b., Oxford Universty
Press. 1997, s.128-130.

Sharma, a.g.e., s.42.
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icerisinde olmalaridir. Bankalarnin  ve diger finansal kuruluslarnn
giivenilirliginin - sorgulandigr  bir ortamda, insanlar varliklarinin
ellerinde bulunmasini tercith etmektedirler. Zararma yapilan reel yada
finansal varlik satiglann ve banka mevduat hesaplarindaki azalma,
piyasalardaki likidite sorununu giderek odeyebilirlik  sorununa
dontistirmektedir.  Bu  durum  bir ekonomik resesyon yada
depresyonun ortaya ¢cikmasina katkida bulunmaktadir.” Ileriye yonelik
faiz oranlar ve doviz kurlart basta olmak iizere hicbir verinin saghikl
bir sekilde tahmin edilemedi@ bir ortamda, isletmeler orta ve uzun
vadeli planlar yapmakta zorlanmakta, tilke insanlarinda ve
isletmelerinde miimkiin oldugunca likit kalma giidiisii olugmaktadir.

Il. FINANSAL KRIZLERIN ISLETMELER
UZERINDEKI ETKILERI

Nedenleri ve ortaya ¢ikis sekilleri farkli olsa da, 6zlinde finansal
krizlerin pek ¢ogu, sonucta isletmelert iflasa kadar gotiirebilen likidite
krizleridir.® Finansal kriz ddnemlerinde piyasalarin rasyonel isleyis
diizeni ve buna bagh olarak da isletmelerin normal faaliyet akisi
bozulmaktadir. Finansal krizlerin  dogurdugu sonuclar ve bu
sonuglarin isletme faaliyetleri iizerindeki etkileri asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

e Kredi maliyetlerinde asirt artis,

e Kredi elde etme olanaklarinda azahs,

e Uretim maliyetlerinde artis,

e Satis hacimlerinde azalis,

e Alacaklarin zamaninda tahsilatinda aksama,

e Bor¢larin zamaninda 6denmesinde zorlanma,

e Finansal performansta (karlihk oranlarinda) diisiis.

* Ali Ihsan Karacan, Bankactlik ve Kriz, 3.b.. Creative Yayincthk, 2000.5.59.

® John R. S. Chong ve Donalt R. Escarray, “Finansal Krizin Tahmin Edilmesi ve
Ustesinden Gelinmesi™. Cev. Famil Samiloglu — Kartal Demirgiines, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Temmuz 2002, s.121.

Afvon Kocatepe Universitesi. ILIB.F. Dergisi (C.VI, 8.2, 2004} 53



Yiiksek faiz oranlarn, doviz kurlarindaki asin  artis  ve
piyasalardaki likidite darhgy. bir taraftan igletmelerin finansal
giderlerini ve buna bagli olarak kisa vadeli bor¢ ylikuinii artirir. Ayni
zamanda isletmelerin faaliyet kollar1 ve iiretimde ithal girdi kullanim
oranlartna bagh olarak, tretim maliyetlerini ylkseltmektedir. Diger
faktorlerin bir sonucu olarak da toplam talepte olusan daralma,
isletmelerin  satis hacimlerinde &nemli oOlgiide azalmalara  yol
agmaktadir.

Finansal kriz donemlerinde reel gelirlerin diismesi ve gelecege
yonelik belirsizligin hakim oldugu ortamin dogal bir sonucu olarak,
insanlarin  titketim - egilimlerinde ciddi oOlglide azalma meydana
gelmektedir. Genel olarak. tiiketim egilimindeki azalma insanlarin
ihtiya¢ duyduklart mallarin zorunluluk derecesine gore de@ismektedir.
Dolayisiyla, isletmelerin  finansal krizlerden etkilenme derecesi,
icerisinde faaliyet gostermekte olduklart sektoriin Ozelliklerine ve
isletmelerin blytikligiine gore de defismektedir.

Finansal kriz donemlerinde, isletmelerin ¢alisma sermayesi
yeterlilik diizeyi oranlart ve buna bagh olarak kéarlilhik oranlar
azalmaktadir. Biitlin bunlara ilaveten, piyasalarda olusan belirsizlik ve
glivensizlik ortami, isletmelerin  faaliyet ve calisma sermayesi
uansurlarmimm  devir  hizi oranlart  lizerinde olumsuz  sonuclar
dogurmaktadir. Baska bir ifade ile. finansal krizlerin dogurdugu
sonuclar, c¢alisma sermayest unsurlarimin = etkin  bir  sekilde
yonetilmesini engellemektedir.

III. FINANSAL KRIiZLERIN ISLETMELERININ
CALISMA SERMAYELERI UZERINDEKI
ETKILERI
Calisma sermayesi ve calisma sermayesi tutarindaki degismeler,
isletme yoneticileri, isletmeye kredi veren finans kurumlar1 ve isletme
ile ilgili olan degisik cevreler acisindan biiyiik bir dnem tasimaktadir.
Calisma sermayesi tutarinin yetersiz olmasi veya ekonomik bir sekilde
kullantlmamasi1,  isletmelerin = basarili  olamamalarinin  temel
nedenlerinden birisidir. Is hayatinda gelece@i parlak olabilecek bir cok

h
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isletme. calisma sermayesi yetersizligi nedeniyle zor duruma diismiis,
~ ’ 7
tasfiye olunmuslardir.

[sletmelerin  faaliyetlerini  aksatmadan = stirdtirebilmeleri igin
gerekli olan optimum bir caligma sermayesi ihtiyaci mevcuttur.
“Optimum ¢alisma sermayesi ihtivact”™ kavrami, isletme amaglarin
maksimum  bir dumyde realize edebllmul\ icin, thtiya¢ duyulan
caligma sermayesi miktarini ifade etmektedir.”

Calisma sermayesi miktarimin istenilen diizeyden daha az
olmasi. faaliyetlerin aksamasina ve isletmelerin yiiklimliiklerini yerine
getirememesine yol agmaktadir. Daha fazla olmast ise, isletme
kaynaklariin etkin kullamlmadigint  gostermektedir. Ekonominin
normal seyir izledigi donem}elde likidite ile karhlik arasinda ters
yonli bir iliski mevcuttur. ? Likit varliklarm toplam varhklar icindeki
payr arttik¢a, isletmelerin saglayacagr karlar azalmaktadir. Likidite
derecesi yiikselen isletmelerin riskliligi azalmakta, karhhgr ise
diismektedir. Calisma sermayesinin olusumu. isletmelerin likidite
derecesini, riskliligini ve sonugta da karhih@ini etkilemektedir.

Oysa, finansal kriz donemlerinin dogurdugu olumsuz sonuglar,
yukarida agiklanan likidite, risk ve karlihk iliskisi tizerinde onemli
olciide degisiklik gostermektedir. Likiditenin en kiymetli unsur haline
geldigi finansal kriz doénemlerinde, likidite ile karhhk arasinda
dogrusal bir iliski gézlenmektedir.m Baska bir ifade ile, toplam
varhklar icerisinde likit varhiklarin payr arttikca. risklilik azalmakta,
karhhik 1se artmaktadir.

Diger taraftan, finansal kriz donemlerinde piyasalarin rasyonel
isleyis diizeni ve buna bagl olarak da isletmelerin normal faaliyet
akist bozulmaktadir. Finansal krizlerin dogurdugu sonuglar ve bu

Oztin Akgiic. Mali Tablolarmn  Analizi. Genigletilmis 9.b.. i.U. Muhasebe
Enstitisti Yaym No:64. Istanbul: 1995.5.255.

Frderick C. Scherr. Modern Working Capital Management. Printice-Hall. New
Jersey: 1989, 5.441.

James Van Home. Financial Management and Policy, 10.b.. Prentice Hall,
Englewood Cliffs. New Jersey: 1995, 5.359-360.

fsmail Can. Finansal Kriz Dénemlerinde Calisma Sermavesi Yonetiminin Isletmelerin
Finansal Performanslar Uzerindeki Etkileri *IMKB'de [slem Garen Sirketler Ornegi™,
Kirikkale  Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti.  Yaymlanmams  Doktora  Tezi,
Kirikkale: 2003, s91.
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sonuclarm igletme faaliyetleri {izerindeki etkileri daha ziyade
isletmelerin  ¢alisma sermayesi unsurlart {izerinde yogunlasan bir
nitelik gostermektedir.

IV. AFYONKARAHISAR’DAKI MERMER VE GIDA
ISLETMELERI UZERINE BIR UYGULAMA

A) ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Tirkiye’de son on yil igerisinde iki biiyiik finansal kriz
yasanmis, dogal olarak bu krizlerin etkileri igletmelerin bilanco ve
gelir tablolarina da yansimistir. 1994 krizinin olumsuz sonuglar1 ayni
yihin bilan¢o ve gelir tablolart tizerinde etkisini hissettirmis ve bu
olumsuz etki ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak devam
etmistir. 1998 yihna kadar devam eden bilanco ve gelir tablolarindaki
tytlesme siireci, 1999 yilinda yasanan deprem felaketi ile kismen
sektorel de olsa sekteye ugramistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin olumsuz sonuglarr ise, tam olarak isletmelerin 2001 yili
bilanco ve gelir tablolara yansimistir.

Bu c¢alisma: Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizinin,
Afyonkarahisar’da  lokomotif sektorler olan mermer ve gida
sektorlerinde faaliyet gosteren KOBI'" niteligindeki isletmelerin
calisma  sermayeleri  Gzerindeki etkilerinin  6l¢iilmesi amaciyla
yaptimistir.

Belirlenen bu amaca yonelik olarak Afyonkarahisar’da mermer
ve gida sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler arasindan, gelir
vergisi veya kurumlar vergisi miikellefi, imalat yapan ve halen
faaliyetine devam eden KOBI niteligindeki isletmeler arasindan
orneklem metoduyla belirlenip, 13 adet mermer ve 15 adet gida

" Tiirkiye'de yeni tesvik mevzuau ile kiiclik ve orta olgekli isletmeler. Avrupa
Birligi olgiitlerine paralel olarak yeniden tammlanmisur. Buna gore, imalat ve
tarim sanayisinde faaliyet gosteren. defler kayrtlarinda arsa ve bina hari¢ makine
arag. gereg ve demirbag toplamimin net tutart 400 milyar lirayr asmayan, 1-250
arasinda is¢i ¢alistran  isletmeler  KOBI  olarak  kabul edilmektedir. Bu
isctmelerden 1 ile 9 arasmda isci ¢ahisturan isletmeler mikro olgekli, 10 ile 49
arasinda is¢i ¢alistiran isletmeler kiigiik dlgekli, 50 ile 250 arasinda isci cahistiran
isletmeler ise orta dlgekli isetmeler olarak tanimlanmaktadir. Bkz. {SO. Ekonomik
Durum Tespiti Anket Calismalart Sonuglar, Mayis 2000, 5.3,
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isletmesinin 1997-2002 yillarina ait bilango ve gelir tablolart tasnif
edilmis ve cahisma sermayelerinin finansal krizlerden etkilenme
dereceleri arastirilmistir.

Oncelikle aragtirma kapsamina alman 13 adet mermer ve 15 adet
gida isletmesinin dolar bazinda konsolide bilango ve gelir tablolan
diizenlenmis olup bu tablolar EK 1 — EK 4’de sunulmustur. '* Daha
sonra mermer ve gida isletmelerinin briit ve net calisma sermayesi
biiyiikliikleri bakimindan farkli olup olmadigr istatistiksel yontemlerle
aciklanmis ve kriz oOncesi, kriz donemi ile kriz sonrasi ¢aligma
sermayeleri bakimindan iki farkli sektdre ait isletmelerin krizden
etkilenme derecelerinin istatistiksel analizi yapilmistir.

B) ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirma kapsamina alinan mermer ve gida isletmelerinin
1997-2002 yillar arasindaki briit ve net ¢alisma sermayesi tutarlari ve
% degisimleri Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 1. 1997- 2002 Yillart Arasindaki Mermer ve
Gida Sektorlerinin Briit ve Net Calisma Sermayelert Degisimler: (USD)

(Brii?gzrll;n\:;";;‘r(:::;yesi} Kisa Vadeli Borclar Net Calisma Sermayesi
Yillar ‘Mermer - Gida Mermer - Gida “Mermer - Gida
Isletmeleri Isletmeleri Isletmeleri Isletmeleri Isletmeleri Isletmeleri
1997 3.148.673 10.250.823 3.099,581 8.414.325 49 092 1 836498
1998 4.517.692 8.359.158 4.003.509 IARIREA 514,083 1.207 985
Degisim 9 4348 G - 18,45 % 29,16 G - 15.01 G 94738 Ge - 3422
1999 3.905.738 11.410.271 3.376.915 9.583.574 528.824 1.826.697
Degisim Y -13.55 % 36.50 e - 15,65 e 34.01 e 285 e 51,21
2000 5.825.324 11.932.032 4.311.185 10.979.771 1.514.139 952.261
Degisim G 4914 e 4,57 e 27,66 Y 1457 % 186,32 G - 4787
2001 4.056.179 7.515..413 2.844.330 7.397.216 1.211.849 118.197
Degisim G - 30,37 Y - 37.01 G- 34,02 G - 32,63 % - 1996 Y - 87.59
2002 5.726.217 6.727.961 5.204.941 4.928.520 521.276 1.799 441
Degisim %4117 G- 1048 G 82,99 % - 33.37 G- 132 G 1422 41

“ Yillar itibart ile finansal tablo rakamlan iizerinde saghkli bir kargilastirmanin
yapilabilmesi i¢in her yihn bilango ve gelir tablosu verileri, o yithn 31 Aralik
itibariyle dolar kuru iizerinden diizenlenmistr,
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Tablo 1 incelendiginde goriilmektedir ki, arastirma kapsamina
alinan isletmelerinin briit ve net ¢alisma sermayelerinin yilar itibariyle
degisiminden. ele alinan dénem boyunca doviz kurlarindaki asir
oynaklik  nedeniyle anlamli  bir sonu¢ c¢ikarmak  miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle arastirma kapsamina alinan isletmelerin
briit ve net ¢calisma sermayesi logaritmik doniisiim uygulanmis verileri
baz alinarak, 1ki sektor arasinda calisma sermayesi verileri arasinda
anlamli bir farkin bulunup bulunmadigini analiz edebilmek icin, her
ikt sektoriin verilerine t testi analizi uygulanmistir. Uygulanan t testi
sonuclari, Tablo 2’dekr gibidir.

Tablo 2. Mermer ve Qida Sektb’1‘1¢rinin Briit ve
Net Calisma Sermayeleri lle Ilgili Genel Istatistiksel Degerler

Sektorler L. Briit Calisma | L.Net Calisma
Sermayesi Sermayesi

Ortalama [1.8169 10.9864

Mermer ( n=78) | Standart Sapma 1,56 1,82

Ortalama 11,9209 10,8704

Gida ( n=90) Standart Sapma 1,58 1.70

p (t test sonucu) 0,671 0,739

Tablo 2°deki degerler incelendiginde. gida ve mermer
sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerin  briit ve net c¢alisma
sermayeleri bakimindan biiyiik farkliliklar ~ gOstermedigi
gortilmektedir. Kullantlan t testi sonucunda p > 0,05 olmasi, iki farkh
sektore ait isletmelerin briit ve net calisma sermayeleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklihk bulunmadigint gdstermektedir.

Mermer ve gida sektorlerinden Orneklem alinan isletmelerin,
briit ve net ¢alisma sermayeleri kriz Oncesi, kriz dénemi ve Kkriz
sonrast degerlerinin istatistiksel analiz sonuclart Tablo 3’deki gibidir.
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Tablo 3. Donemlere Gore Sektorlerin Briit ve
Net Calisma Sermayelerinin Karstlastirilmasi

L. BCS L. NCS
DONEM SEKTOR Ort. = Ort. + BCS NCS
Std.Sap. Std.Sap.
p P
o et Mermer (n=78) 117686 = 1.63 1 11.0581 = [.84
A 0813 0.884
onem Gda (n=90) 119972 £ 158 [ 110119 £ 1.69
Mermer (n=78) 117923 £ 136 | 113514 £ 1 41
Kriz Ddnemi (0.945 0.0Y
Gida (n=90) [1.7653 £ 1.56 | 101488 £ 1.64
e Mermer (n=78) 120308 £ 1.56 | 10.3792 +2.16
gf,“‘;g"”“‘” 0.662 0.409
Jonem Gida (n=90) L7714 £ 1,69 ] 11.0786 = 1.76

Tablo 3’den ¢ikan sonuglarin yorumlar 1se soyledir. Kriz dncesi
donemde net c¢ahsma sermayesi p degerinin 0,884 oldugu
goriilmektedir. Ancak kriz déneminde bu p deger1 0,09’a diigsmiistiir.
p degerinin 0" a yaklagsmasindan dolayi, sektorler arasinda net
calisma sermayesi bakimindan farkhilasma belirginlesmektedir.
Ancak, hangi sektoriin net ¢alisma sermayesi bakimindan daha kotiiye
gittigini gorebilmek icin. gida ve mermer sektdrlerinin net ¢alisma
sermayesi ortalama ve standart sapma degerlerini incelemek
gerekmektedir. Mermer sektoriintin kriz 6ncesi net ¢alisma sermayesi
ortalama degeri 11,0581 ve standart sapmasi 1,84 iken: kriz
doneminde ortalama 11,3514 ve standart sapma 1se 1,41 olarak
gerceklesmistir. Yani mermer sektoriinde, iki donem i¢in farklilasma
olmasma ragmen, cok belirgin degildir. Ancak, gida sektorliniin kriz
oncesi net calisma sermayesi ortalamast 11,0119 ve standart sapmasi
1.69 iken: kriz doneminde ortalamasi 10,1488 e, standart Sapmasi ise
1.64°e dismiistiir. Gida sektoriinde farklilasma daha btylk ve
belirgindir. Bu nedenle, gida sektortinin mermer sektorline oranla, net
calisma sermayesi bakimindan kriz doneminden daha olumsuz
etkilendigi gorilmektedir.

Kriz sonrasi donemde ise. Ozellikle gida sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin net calisma sermayelerinin daha olumlu bir seyir
izledigi ve krizin etkilerinin nispeten iyilestigi goriilmektedir. Ciinkii,

Afvon Kocarepe Universitesi, LLB.F. Dergisi (C.VI, 8.2, 2004) 59



kriz doneminde gida sektoriinlin net ¢alisma sermayesi ortalamasi
10.1488 iken, kriz sonrast donemde 11,0786’ya ¢ikmistir. Mermer
sektoriiniin net calisma sermayesi ortalamasi kriz doneminde 11,3514
iken. kriz sonrasi donemde 10,3792’ye diistiigii goriilmektedir. Kriz
doneminde yasanan, hizli devaliiasyon nedeniyle, ozellikle mermer
sektoriiniin net calisma sermayesi ortalamasini gecici bir donem igin
yiikseltmis ve kriz sonrast donemde mermer sektoriiniin net ¢alisma
sermayesi ortalamasinin li¢ donem igerisinde en diislik deger olan
10,3792 olarak gerceklesmesine neden olmustur. Ayrica, kriz sonrasi
mermer sektorii net ¢alisma sermayesi standart sapmasinin 2,16 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Bu sapmanin nedenmi ise, kriz sonrasi
donemde mermer isletmeleri arasinda, Ozellikle ihracat imkanlarini
devam ettirebilen isletmelerin olmasidir.

V. SONUC

Ekonomik krizler neticesinde kiigiilen tilke ekonomisine paralel
olarak, ozellikle kiclik ve orta olcekli isletmeler de faaliyetlerini
daraltmak zorunda kalmaktadir. Aslinda, tlkemizde reel sektoriin
%98’ in1 kiiciik ve orta Olcekli isletmelerden olusturmasi ve bu
isletmelerin krizlerde ticari faaliyetlerini azaltmasi veya durdurmasi
iilke ekonomisinin daralmasina neden olmaktadir. Ozellikle, 2001
yilinda Tiirkiye’nin GSMH nin %13 oraninda gerilemesi, KOBI’lerin
yasanan ekonomik krizden ne derece biiyiik bir siddette etkilendiginin
acik bir gostergesidir.

Kriz donemlerinde para piyasalarindan temin edilebilecek
fonlarin maliyetinin yiiksek olmasi, KOBI'lerin rekabet giiciinii
zayiflatmakta, dolayistyla  faaliyetlerini  yavaslatmasina  veya
durdurmasina neden olmaktadir.

Kriz donemlerinde tiiketicilerin ihtiya¢ duyduklari mallarin
onceligine gore biitgcelerinden ayirdiklart  paylart  degismektedir.
Tiketiciler, kriz donemlerinde yasanan gelecek kaygist nedeniyle
tasarrufa yonelmektedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizde
oldugu gibi, kriz sonrasinda yasanan devaliiasyon nedeniyle zaten
tiiketictlerin satin alma giicleri diismektedir. Bu nedenle tiiketiciler
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temel ihtiyag mallart  haricinde, tliketim  yapmamaya 0zen
gostermektedir. O kadar ki, gida sektorii igerisinde dahi. farkli mallar
iireten isletmeler bu seg¢imden farkll oranlarda etkilenmektedir.
Ornegin, calismada incelenen mermer ve gida sektdriiniin de krizden
etkilendigi fakat farkli oranlarda etkilendigi goriilmektedir.

Krizlerde daralan i¢ piyasa ve devaliiasyon nedeniyle dovizin
TL karsisinda de@er kazanmasi, isletmeleri ihracata yoneltmektedir.
Ozellikle bu donemlerde {irtinlerinin  thracatini  gerceklestirebilen
isletmeler,  kriz  donemini daha az  hasarh  hatta  karh
atlatabilmektedirler.

Ekonomik krizlerin en onemli etkisi, isletmelerin faaliyetini
siirdiirmekte kullandig@i calisma sermayeleri iizerinde goriilmektedir.
Kriz donemlerinde, isletmelerin nakit doniislim c¢evrim  siiresi
uzamakta ve likiditesi azalmaktadir. Ekonomik kriz donemlerinde
isletmeler gelecek kaygist nedeniyle satin almalarin ve 1malatlarini
azaltmakta, istthdamlarini distirmekte veya belirli bir siire igin
faaliyetlerini askiya almak yoluna gitmektedirler.

[sletmelerin icerisinde bulundugu nakit darbogazi, satin ahlis ve
satis politikalarina da biytik bir etki etmektedir. Satislarda yasanan
diisiise ragmen, ¢ogu zaman ticari alacaklarindaki artisin sebebi, tahsil
edilemeyen siipheli alacaklarindan veya vadesi uzatilan alacaklarimdan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle igletmeler, miimkiin oldugu kadar
pesin satigt artirict politikalar izleyerek, krizlerde biiytik riski olan kisa
vadeli alacaklarinin  miktarint  azaltmaya c¢alismaktadir.  Ticari
borclanma politikalar ise, igletmelerin faaliyette bulundugu sektore
obre veya isletmenin mali glicline gore degigse de, olabildigince uzun
vadeli satin alma yoluna bagvurmaktadmlar. Ayrica bu dodnemde,
kiigiik olcekli isletmelerin ticari borglari azalmaktadir. Krizlerde, satin
alma faaliyetlerini en az durduran isletmeler ise biyiik Olgekli
isletmeler olmaktadir. Boylece bu isletmelerin  ticari  borglan
artmaktadir.  Ayrica, bu isletmeler piyasadaki giicli  konumlari
nedeniyle, ticari borglarim etkileyen tiim 6demelerini onemli oranda
erteleyebilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin mali yapilarimn gl
olmasi, bu isletmeler icin kriz donemlerinin firsatlar saglanabilecek
bir donem olmasina yol agmaktadir.
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Calisma sermayesinin onemli unsurlarindan biri olan. stok
kalemi de krizden etkilenmektedir. Kriz ddnemlerinde, stoklarin
paraya doniislim siiresinin artmast nedeniyle isletmeler, stoga mal
tiretimlerini durdurarak, ellerindeki stoklarint eritip, siparis tizerine
imalata yonelmektedir. Boylece. isletmeler stok icin tiretecekleri
mallarin. girdi maliyetlerinden tasarruf etmektedir. Kriz nedeniyle,
talep  daralmasinin = sonucunda isletmeler stok  bulundurma
maliyetlerinden kaginmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklara en fazla ihtiyaci olan isletmeler.,
ayni zamanda en fazla calisma sermayesi thtiyact duyan isletmeler
olmaktadir. Isletmeler, kriz donemlerinde faaliyetlerini yavaslatarak,
calisma sermayesi ihtiyaglarint da azaltmaya calismaktadir. Ancak,
calisma sermayelerinin yetersiz kalmasi durumunda da, isletmeler fon
yetersizliklerini ortadan kaldirmak igin kisa vadeli yabanci kaynaklara
yonelmektedir. Kriz doneminde yasanan ekonomik belirsizlikler ve
riskler nedeniyle, fon saglayicilart kredi faiz oranlarini artirmakta ve
hatta mevcut kredilerinin dahi faiz oranlarinit artirmaktadir. Ayrica, bu
donemlerde kullandirdiklar kredilerin geri 6deme zamani gelmeden
once, geri ddenmesini isteyebilmektedir. Bu durum, isletmeleri agir
bir kisa vadeli bor¢lanma maliyetine katlanmak durumunda
brrakmaktadir. Bu nedenle, calisma sermayelerinin yetersiz olmasi
durumu harig, isletmeler kriz donemlerinde yeni kisa vadeli yabanci
kaynak kullanmaktan uzak durmaktadirlar.

Afyonkarahisar’da  faaliyet gbsteren gida ve  mermer
isletmelerinin calisma sermayelerinin finansal krizlerden etkilenme
dereceleri analiz edildigr calismamizda, su sonuglara ulagilmistir:

e Her iki sektoriinde net calisma sermayesi, kriz déneminde
azalmistir. Ancak, gida sektoriindeki azalig yiizdesel olarak. mermer
sektoriine oranla daha sert olmustur. Bu durum, gida sektorii net
calisma sermayesinin krizden daha ¢ok etkilendigini g(')'stermektedir.l3

" Bu sonu¢ daha biiyiik olcekte yapilan calismalarin sonuglar ile de uyumludur.
Gida sektorii Ocak 2000 ve Subat 2001 finansal krizinden oransal olarak en ¢ok
etkilenen sektorlerin baginda gelmektedir. Bkz. Can, a.g.t., $.95.
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e Her iki sektortin aktif toplamlari, kriz doneminde diismiistiir
(EK | — EK 3). Kiiciilen {ilke ekonomisinin izleri, her iki sektorde de
goriilmektedir.

o Incelenen iki sektdrden 1997-2002 yillar1 arasinda, gida
sektortintin toplamda 3 yil kir, 3 yil zarar ettigi goriiliirken, mermer
sektoriiniin 1997 yih hari¢ diger yillarda kar ettigi gortilmektedir (EK
2-EK4).

e Gida sektorlinlin satislarmin ¢ok biyiik miktarr yurt ici
satislar olarak karsimiza ¢ikarken, thracati pek tazla yoktur. Ancak
mermer sektorii 1se, 1997 yilindan baslayarak yurt disi satislarinin
payim artirmistir (EK 1 — EK 3). Ozellikle, mermer isletmeleri, 2001
yilinda yurti¢i satis miktari kadar, yurtdisi satis gerceklestirmistir. Bu
durumda, kriz donemini mermer sektoriiniin gida sektoriine oranla
daha az hasarla gecirdigi soylenebilir.

e Her iki sektdr de, siparig lizerine lireime gecerek, stoklarini
azaltarak, ihracata yonelerek kriz donemini en az hasarla ge¢irmeye
calismistir.

Gortilmektedir ki, Afyonkarahisar’da faaliyet gosteren mermer
ve gida isletmeleri Ocak 2000 ve Subat 2001 finansal krizlerinden
olumsuz etkilenmistir. Finansal krizin etkileri hala her iki sektorde de
goriilmektedir.  Arastirma kapsamina alinan  mermer ve gida
isletmelerinin cogunun KOBI niteliginde olmasindan dolayi. bundan
sonra yasanabilecek krizlerde de aym sikintilarla karsilasacaklar
sOylenebilir.
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EK 1. Mermer Isletmelerinin Yillara Gore Konsolide Bilangolar:

AYRINTILI BILANCO (USD) 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I. DONEN VARLIKLAR 3.148.673 4.517.692 3.905.738 5.825.324 4.056.179 5.726.217
A. Hazr Degerler 421003 SHLIST 288757 96.358 37.361 164.662
B Menkul Krymetler 0 0 0 0 0 0
C. K. V. Ticari Alacaklar 899.589 1.942.857 1.891.133 2.448.050 2.699.900 3.453.608
D. D. Kisa Vadeh Alacaklar 31.599 86.241 86.641  567.141 60.294 68.027
E. Stoklar 1.564.808 1.822.846 1.468.032 2425980  950.585 1.692.547

F. Diger Donen Varhiklar 231.675 154.597 171,176 287.794  308.039  347.375

II. DURAN VARLIKLAR

5]
tn
~1
e
in
N
75

3.379.040 3.090.167 3.483.612 2.421.962 3.642.742

A. U, V. Ticari Alacaklar 1.434 991 1.106 1.343 [LO3% 2.380]
B. D. U. Vadeli Alacaklar 13.229 19.714 7.331 65 30 723
C. Finansal Duran Varhklar 27.199 378 874 3.689 1.708 1.50C
[>. Maddi Duran Varhiklar 2332986 3.051.464 2.640.270 3.075.786 2.154.293 3.308.032
E. Mad. Olmayan Duran Var, 10.875 6.903 4.022 3.239 1.273 9.873
F. Diger Duran Varhiklar 121.887 143429 176806  208.132  155.12] 152.645
G. Gel. Yal. At Gid. ve Tahk. 65982 156,160 259759 191.358  107.579  167.589
AKTIiF TOPLAMI 5.722.266 7.896.732 6.995.906 9.308.936 6.478.141 9.368.959,

I. K. VADELI BORCLAR 3.099.581 4.003.509 3.376.915 4.311.185 2.844.330 5.204.941

A. Finansal Bor¢lar 1.428.094 1.060.943 556.239 1.313.829  388.606 2.149.455

fa—

B.Ticari Borglar 550.332 1.655.575 1.264.756 1.601.714  947.309 1.360.446

C. Diger Kisa Vadeli Borglar  340.897  547.553  554.046  672.697 1.010.690 1.389.816

D. Alinan Siparis Avanslarn 509.191 432,135 371.828 191.867 101980  60.881

E. Odenecek Vergi ve Fonlar 206,472 183.356  275.073  353.664  230.147 147363

F. Borg ve Gider Karsihiklar 64.596 123946 154973 177413 165598  96.979

Afvon Kocatepe Universitesi, LLB.F. Dergisi (C.VI, 8.2, 2004) 65



II. U. VADELI BORCLAR 223321 518.147  811.461 965.228 443.237 200.571

A Finansal Borglar 41.373 329449 651363 710.702  323.388 44.299
B.Ticari Borglar 159.162 144851 63.957  33.969 7.423 3.680
C. D. Uzun Vadeli Borglar 22.281 43599 95796 220558 112423 152595
E. Borg ve Gider Kar. 505 248 [44 0 0 0O
I11. 0ZSERMAYE 2.399.364 3.375.075 2.807.530 4.032.522 3.190.574 3.963.447
A. Sermaye 1.869.091 1.890.356 1.095.642 1.006.715 980.548 860.844

B. Sermaye Taahhitleri (-) ~428.485 -186.258 -69.106  -59.613  -27.611 -12.120

D.Y. Deg. Deger Aruist 987.815 1.301.396 1.247.175 1.727.389 1.393.732 1.994.720
E. Yedekler 29.062 70.415 47980 48961  1132.035  206.720
F. Gegmis Yl Karlan 62.459 72.728 §0.462 740423  190.259 739.573
G. Donem Net Kary (Zaran) 100720 501961 573826 879411 725543 410.869
H. Gegmis Yil Zararlar -110.507  -275.523  -168.450 -310.765 -184.950 -237.159

PASIF TOPLAMI 5722266 7.896.732 6.995.906 9.308.936 6.478.141 9.368.959
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EK 2. Mermer Isletmelerinin Yillara Gore Konsolide Gelir Tablolari

1997 1998 1999 2000 2001 2002
A-BRUT SATISLAR 5.679.829 7.525.690 7.688.926 10.820.921 10.599.346 13.187.394
I- Yurtigi Satiglar 1.185.366 5.306.131 4913978 5434743 5.236.211 7.918.020
2- Yurtdigt Sauslar FA52 117 2115931 2685658 5.268.647 5.300.252 5.197.565
3- Diger Sauslar 42346 103.628 89289 117.531 62.884 71.809
B-SATIS. INDIRIMLER 8.228 17.249 53.842 50.904 30.781 22.725
{- Saustan ladeler (-) 4.121 12.964 59 50.588 27.433 452
2- Saus Iskontolars (+) 4.107 4.285 53.783 316 3.146 22.274
3- Diger Indirimler (-) 0 0 0 0 202 0
C-NET SATISLAR 5.671.601 7.508.441 7.635.084 10.770.017 10.568.566 13.164.669

D-SATISLARIN MALIYETI () 4.285.089 5.233.965 S5.105.346 7.367.095 6.896.290 9.197.396

BRUT SATIS KARI VEYA ZAR. 1.386.512 2.274.476 2.529.738 3.402.922 3.672.275 3.967.273

E-FAALIYET GIDERLERI () 871.602 1.127.202 1.162.782 1.982.389 1.586.142 2.416.262

FAALIYET. KARI VEYA ZAR. 514.910 1.147.274 1.366.956 1.420.533 2.086.134 1.551.011

F-DIGER FAAL. GELIR VE KAR. 75.965 33.384 30010 331,905 263044 226.089
G-DIG.FAAL. GID. VE ZAR. .(-) 62.872 7.808 3.621 62.579  147.699  226.076
H- FINANSMAN GIDERLERI (-) 193152 S81.948  657.043 522353 1.178.978 1.039.119

- Kisa Vad. Borclanma Giderlert 489126 581948 657.043 473574 887.946

036.198

2- Uzun Vad. Borglanma Gider. 4.026 0 0 48.780  291.032 2921
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 34.852  590.902  736.403 1.167.506 1.022.601  511.904
I- O. DISIGELIR. VE KARLAR 71.032 54.432 28.226 35.649 25.316 31.700
1- 0. DISIGIDER VE ZARAR. 50.419 7.137 11.918 22.650 8.679 11.413
DONEM KARI VEYA ZARARI 55.464 638.197 752.711 1.180.505 1.039.238  532.192
K- YASAL YUK. KARS (-) 65.536  136.236 178885 301.094  313.695 121.323

5.543  410.869

D. NET KARI VEYA ZARARI -10.072 501,961 573.826 879411 72
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EK 3. Gida Isletmelerinin Yillara Gore Konsolide Bilangolar

AYRINTILI BILANCO (USD) 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I. DONEN VARLIKLAR 10.250.823 8.359.158 11.410.271 11,932,032 7.515.413 6.727.961

A. Hazr Degerler 251505 479704 357.104 310370 315.064  386.943

B Menkul Kiymetler 1213 704 460 173 0 (

€K V. Tieari Alacaklar 3387.882 4104623 2892707 3545363 2744598 1.887.338

- DL Kisa Vadel Alacaklar
DD Kisa Vadeli Alacaklas 73.676 98994 24154 47183 14.887 69

E. Stoklar 6.343.214 3536917 7.958.634 7.394.463 3.937.994 3.979.18C

iger Donen Varhiklar <
F. Diger Dénen Varhiklar 193333 138125 177.212 634280  S02.870  474.432

. DU ! s "
11 DURAN VARLIKLAR 3.111.914 3.319.553 2.794.746 4.451.654 5.640.467 4.911.805

A. U V. Tican Alacaklar

1.148 808 561 1.057 490 2411
D, UL Vadeh Alacaklar
B. DU Vadeli Alacaklai 5424 3.017 1748 1416 636 576
~. Finansal Duran Varhikls
C. Finansal Duran Varhiklar 0 0 3 680 | 490 0 ’

LY i # Vi' SHE .
D. Maddi Duran Varlikla 3028974 3.258.021 2.531.846 3.604.156 5.243.639 4.761.791

. Mad. ayan Duran Var.
E. Mad. Olmayan Duran Var 167 94 16 37 17 s

F. Diger Duran Varhiklar
ser b varea 53890 19685 10207 7639 12359 119.759

G- Gel. Vil At Gid. ve Tahk. 22311 37929 246658 835858 383307 27253

> orgr g AR o o) ;
AKTIE TOPLAMI 13.362.737 11.678.711 14.205.018 16.383.685 13.155.881 11.639.766

I. K. VADELI BORCLAR 8.414.325 7.151.173 9.383.574 10.979.771 7.397.216 4.928.520

A. Finansal Borclar .
tansat Borgla 3648931 2448450 2018172 3.865.082 3.847.682 2.785.076

B.Ticari Borglar

'
12
't
o
N
o

3736748 6593554 6325011 2.677.767 915243

C. Diger Kisa Vadeli Borclar
IREC R VAACIBOICIT ) 206 118 666.766  798.756  567.637  691.157 1.081.736

D Alman Sipartg Avanslant g0 053 o013 15976 28000 77967 11084

Ydenecek Verol ve ar
E. Odenceek Vergive Fonlar 0 oo 0c 197 133,713 153559 73,138 109.789

F. Bor¢ ve Gider Karsiliklar

140,123 103.868 23.503 40,482 29.504 25.593
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. U. VADELI L
1. T Dt BORQIAR 427.160 700.762 762.296 1.615.582

3.697.912 3.313.457

A. Finansal Borclar A
¢ § 191212 545084 SO8.823 1103.802

B . Ticari Borglar
0 ¢ O U

C. D Uran Vadelt Borghr g0 190 5050 251365 51034

385.300  908.805

E. Borg ve Gider Kar. 9 474 1955 5 108 | 438

574 259

1. OZSERMAYE

F =S
h
{30
ot
|89
1911
|78
‘o
x
(3]
=
~3
~3
a

3.859.147 3.788.332

2.060.753 3.387.789

A. Sermaye

s

289939 1680655 3264847 3702716

2543350 4 408454

B. Sermaye Taahhtidert (-} 97573 345319 0 -3500.821
- —_ 3 “«1 CRERY ~a PR Pl

-530.377 0

D. Y. Deg. Deger Artg
cg. Deger At 209400 784307 514680  702.658

S15.057 645179

E. Yedekler
Yedekler 907916 316359 195103 165.988

82.697 104925

F. Geemis Yil Karlar »
Gegmiy Vil Karlan 50961 137582 75.965  S7.353

36.366 74.459

3. Dinem Net Karr (Zarar
G. Donem NevKart (Zarar) -y 414 157408 307.724 438,176

117412 184923

H. Gegmis ¥l Zavarlan 288349 1719540 43527 -10.089

-492.333 -1 422.566

PASIF TOPLAMI

13.362.737 11.678.711 14.205.018 16.383.685

13.155.881 11.639.766
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EK 4. Gida [sletmelerinin Yillara Gore Konsolide Gelir Tablolari

1997

1998

1999

2000

2001 2002

A-BRUT SATISLAR

23.001.039 26.827.08722.201.717 37.082.240 24.933 668

28.989.145

- Yurugi Sauslar

22378173 26.090.015 21.449.434 35.205.732 23.990.282

27.951.640

2- Yurtchsi Sauslar 336.607  687.302 714179 1.819.245  905.085  992.801
3- Diger Satiglar 80.259 49.770 38.104 57.264 38.300 44.704
B-SATIS. INDIRIMLER 62.196 185891 155912 285356 315504  458.503
1- Sanstan ladeler (+) 57.869  168.523  146.115  227.035 252760  359.758
2- Sans Iskontolart (-) 4.327 17.368 9.797 58.320 41149 98.745
3- Diger Indirimler (-) 0 0 0 0 21.595 0

C-NET SATISLAR

22.938.843

26.041.19522.045.805 36.796.885 24.618.164 28.530.642

D-SATIS. MALIYETI ()

19.651.501

24.777.942 20.016.053 32.679.053 20.232.499 19.651.501

BRUT SAT. KARI - ZAR. 3.287.343 1.863.254 2.029.752 4.117.832 4.385.665 3.007.983
E-FAALIYET GIDERLERI (-)  1.846.923 2.180.171 1.760.654 2.492.065 1.662.014 2.291.49]
FAALIYET KARI - ZAR. 1.440.420 -316.917 269.098 1.625.767 2.723.652 716.492
F-DIG. F. GEL. VE KAR. 38.572 379521 375907 514759 773.75] 38.572
G-DIG. F. GID. VE ZAR. {-) 36.436 33.067 34955 69.742 52.790 57.493
H- FINANSMAN GiD. () 781,772 1.556.999 1294811 1.610.236 3.790.898 2.000.477

J- Kisa Vad. Borglanma Gid. 704.556 1.556.999 1.214967 1.382.655 313.643 1.505.935

2- Uzun Vad. Borglanma Gid. 77.215 0 79.844 227581 41.445 494542
OLAGAN KAR VEYA ZAR. 640.783 -1.527.462 -484.761  460.548 -346.285 -819.512
I- 0. DISI GELIR. VE KAR. 494307 337.188 821395 45509  91.283  337.031
J- O, DIST GIDER VE ZAR. 643184 252225 16.664 27.218 78.428 6938177
DONEM KARI VEYA ZAR. 491906 -1.442.499 319971  478.839 -333.430 -1.180.657
K- YASAL YUK. KARS () 157942 119613 55.774 50.752 41.491 56.986
D. NET KARI VEYA ZAR. 333.964 -1.562.112 264.197  428.087 -374.922 -1.237.643
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