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OZET

Bu calisman:n amac:, 2008 kiiresel ekonomik krizinin igletmelerin
finansal yap:lar: tzerindeki etkilerini ve bu etkilerin gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler agisindan farkliZik olusturup olusturmadigin: tespit etmektir. Bu
amacla Ingiltere ve Tiirkiye’deki borsada islem goren teknoloji sirketlerinin
2006-2011 doénemine ait finansal verileri finansal oranlar arac:igiyla analiz
edilmigtir. Analiz sonuglar:na gore, 2008 krizinin her iki tlkede de sirketleri
likidite, finansal yap: ve faaliyet yapus: agusindan olumsuz etkiledigi, ancak
bu olumsuz etkinin Turkiye’de daha ylksek oranlarda oldugu ve daha yiiksek
dalgalanmalar meydana getirdigi tespit edilmigstir. Diger yandan karli/:k
acus:ndan ise Ingiltere’de sirketlerde olumsuz etkilerin cok daha fazla oldugu
gOrulmistar.

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the effects of the global
economic crisis of 2008 on the financial structures of the business enterprises
and whether these effects create any difference from the perspective of
developed and developing countries. For this purpose, 2006-2011 period
financial data of the technology companies traded at the exchange in
England and Turkey were analyzed by means of the financial ratios.
According to analyze results, in both countries 2008 crises negatively
affected companies from the point of liquidity, financial structure and
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operating structure. However it was determined that these negative effects
become higher ratios and causes higher fluctuations in Turkey. On the other
side, it was observed that from the point of profit much more negative effects
is seen in the companies in England.

2008 Kiresel Ekonomik Krizi, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler,
Isletmelerin Finansal Yapilari, Oran Analizi

The Global Economic Crisis of 2008, Developed and Developing Countries,
Financial Structure of Businesses, Ratio Analysis

1. GIRIS

Kiresel ekonomik krizler tum ulkeleri farkh sekillerde ve boyutlarda
da olsa etkisi altina almaktadir. Diinyanin ekonomik anlamda kiresellesmesi
tlkeleri birbirlerine bagli hale getirmistir. Dolayisiyla herhangi bir Glkede
ortaya ¢ikan kriz, basta o ulke ile ticari iligkileri fazla olan Ulkeler olmak
lizere diger tim (lkeleri az yada cok etkilemektedir. Bu krizler &zellikle
diinya ekonomik pastasindan fazla pay alan bir Ulkede ortaya ciktiginda
etkileri daha da fazla olmaktadir. 2008 kiresel ekonomik krizi de ABD’de
ortaya cikin bir kriz olmasi sebebiyle tiim dinyaya hizla yayilmis ve olumsuz
etkileri cok biyik olmustur. Birgok ekonomiste gore Biliyik Buhran’dan
sonraki en biylk kriz olarak adlandirilan bu kriz ABD’deki konut
piyasasinda olusan dengesizliklerden kaynaklanmis ve basta Avrupa olmak
lizere tlim diinya ulkelerini etkisi altina almstir.

Bu tir krizlerin diger Glkeler tzerinde meydana getirdigi olumsuz
etkilerde, o dlkelerin krizin ortaya ¢iktigi tlke ile olan ekonomik baglari
kadar, o ulkelerin kendi ekonomik gelismislikleri ve ekonomik yapilarinin
saglamhgi da belirleyici rol oynamaktadir. Kiresel krizler dogal olarak
gelismis ve ekonomik yapis1 saglam ulkeler ile az gelismis yada gelismekte
olan ve ekonomik yapisi yeterince saglam olmayan Ulkeler {izerinde farkl:
etkiler meydana getirebilecektir. Dolayisiyla kiiresel krizlerin isletmelerin
finansal yapilarinda da bazi tahribatlar meydana getirmesi olagandir.
Isletmelerin kendi ozel kosullarina bagli olarak degismekle birlikte bu
donemlerde likidite ve finansal yapilarinda zayiflamalar, faaliyetlerinde
yavaslamalar ve karhliklarinda distisler gorilebilmektedir.

Bu baglamda ¢alismada, 2008 kiiresel ekonomik krizi baz alinarak,
kiiresel krizlerin isletmelerin finansal yapilarinda ne tir etkiler meydana
getirdigi, bu etkinin Ulkenin gelismislik dizeyi ile iligkisinin bulunup
bulunmadigini tespit etmek amaclanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda
oncelikle krizler ve 2008 krizi hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ardindan
gelismis ve gelismekte olan Ulke ayrimi Gzerinde durulmustur. Son olarak
gelismis Glkeleri temsilen ingiltere, gelismekte olan tilkeleri temsilen de
Tirkiye’deki borsada islem goren teknoloji sirketlerinin kriz 6ncesi ve
sonras1 donemi de igine alacak sekilde 6 yillik (2006-2011) finansal verileri
analiz edilmistir.
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2. EKONOMIiK KRiz
2.1. Ekonomik Kriz Kavram

Ekonomik anlamda kriz, mevcut makro dengeleri bozarak
ekonominin mikro birimlerinde zararlara neden olan bir olaydir (Aktan ve
Sen, 2002:3). Bir baska tanimlamaya gore ise kriz; genel olarak herhangi bir
mal, hizmet, Uretim faktdri veya finans piyasasindaki fiyat ve miktarlarda
kabul edilebilir bir degisme smmnmin otesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalari ifade etmektedir (Kibritgioglu, 2001:1).

Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ise ekonomik kriz tanimimi gelismis
ve gelismekte olan llkeler ayirimina gore yapmistir. Geligmis Glkeler icin
kriz; tOketici talebinin dismesi, yatinmlarin azalmasi, issizligin artmasi ve
sonucta refah seviyesinin diismesi olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan
tlkeler igin ise kriz; i¢c ve dig kaynakl olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Dis
kaynakli ekonomik krizler ihrag mallarnin fiyatlarmi disirirken, ithal
mallarin fiyatlarim1 artirmakta, yabanci sermaye girisini durdurmaktadir.
Ayrica Ulke paras: diger para birimleri karsisinda hizla deger kaybetmektedir.
I¢c kaynakl: ekonomik krizde ise, piyasada para arzi hizla artmakta, biitge
acig1 blyimekte ve faiz oranlart hizli bir sekilde ylikselmektedir (Lipsky,
2008).

2.2. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizlerin nedenleri, organizasyon disi nedenler ve
organizasyon ici nedenler olarak ikiye ayrilabilir. Organizasyon iginden krize
sebep olan c¢esitli faktorleri dort temel baslik altinda toplayabiliriz. Bu
faktorler; likidite sikintisi, etkin olmayan mali yonetim, organizasyon yapisi
ve etkin olmayan liderliktir. Organizasyon disindan gelebilecek sebepleri de
ekolojik degisim ve dogal afetler, teknolojik degisim, ekonomik degisim,
siyasal degisim olmak (zere yine dért temel baslik altinda toparlayabiliriz
(Aktan ve Sen, 2002:6).

Ekonomik kriz, bircok nedenleri olabilen karmasik bir olgudur.
Krizin olasi nedenlerinin arasinda piyasanin koti islemesinin disinda fazla iyi
islemesi gibi aksakliklara bagli olmayan sorunlar da s6z konusu
olabilmektedir (Akman, 2010:185).

2.3. Ekonomik Kriz Turleri

Ekonomik krizlerin olusum sekilleri ve etkileri bakimindan
incelendiginde birbirinden farkli sekillerde gerceklestikleri goriilmektedir. Bu
baglamda temel makroekonomik krizler; reel sektor krizleri ve finansal
krizler olmak (izere ikiye ayrilabilir (Kibritgioglu, 2001:1).

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isglicii piyasalarindaki tretimde
ve istihdamda ciddi daralmalar biciminde ortaya cikar. Reel sektor krizleri;
mal ve hizmet piyasalarindaki kriz ile isgiicli piyasasindaki issizlik krizi
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki arz-talep
degiskenligi, arzi ve talebi etkileyen fiyattaki degisme, miktardaki degisme,
tercihlerdeki degismeler sonucunda olusan kriz olarak tanimlanabilirken,
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issizlik krizi ise; emek piyasasindaki issizlik oranlarmin kabul edilebilir
diizeyin (dogal issizlik orani) Ustiine c¢ikmas: seklinde tanimlanabilir
(Kibritgioglu, 2001:2).

Finansal sektor krizleri; finans piyasalarinda fiyat veya miktarlarin
asir1 dalgalanmalari sonucu yasanan ya da geri donmeyen banka kredileri
sonucu olusan kriz tarleridir (Kibrit¢ioglu, 2001:2). Finansal krizlerde genel
olarak para krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri, sistematik finansal
krizler olmak (izere dért grupta toplanabilir (Delice, 2003:59). Para krizleri;
bir paraya yonelik spekilatif ataklarin kisa slre icinde o paranin degerini
disiirmesi sonucunda Ulkenin parasinin degerini doviz rezervlerinde biylk
kayiplar veya faiz oranlarinda hizh bir yikselisle savunmak zorunda kalmasi
durumunu ifade eder (Bali ve Biylksalvarci, 2011:16). Bankacilik krizleri;
ticari bankalarin  borclarinin  vadesinin  uzatilamamasi veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir ¢cekme talebini karsilayamamalar1 sonucunda likidite
stkintisina dusmeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder
(Delice, 2003:61). Dis borg krizleri; bir Glkenin kamu veya 6zel kesime ait
dis borclarin1 6deyememe durumudur. Sistematik krizler ise; finansal
sistemde ortaya cikan ve sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve
Odemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok olarak
tanimlanabilir (Bali ve Blyiiksalvarci, 2011:17).

Reel ekonomik istikrar ile finansal istikrar arasinda yakin ve
karsilikh bir etkilesim bulunmaktadir. Pamir (2009) ise finans piyasalarinin
ve reel sektoriin birbirlerinin bir yansimasi oldugu ifade etmektedir. Reel
sektorde bir olumsuzluk olmasi durumunda bunun bir sekilde finans
piyasalarina yansiyacagi veya finansal piyasalarda yasanan sikintilarin eninde
sonunda reel sektori etkileyecegi distndllr.

2.4. 2008 Kiresel Ekonomik Krizi

Bircok ekonomiste gore, 1929’larda yasanan Biyik Buhrandan beri
gorilmis en kotu finansal krizdir. Bu kriz yiziinden, cok énemli is kollart
batmis, tlketicilerin serveti trilyonlarca dolar azalmig, hikimetler blylk
taahhtlere girmisler ve ekonomik faaliyet 6nemli 6l¢lide azalmistir (Baily ve
Elliott, 2009).

Krizden once yillar boyu, dusik faiz oranlari ve biyik miktarda
yabanci fon girisi kredi kosullarini kolaylastirmisti. Bu nedenle, konut
insaatinda biylk bir artis meydana gelmis ve borca dayali tiketim tesvik
edilmisti (Duhigg, 2008). Cesitli tirde kredi almak cok kolaylasmisti ve
tiketiciler, gorilmemis miktarlarda borclarin altina girmislerdi (Krugman,
2009). Kredi ve konut patlamasina bagl olarak, ipotekli ev kredisine dayal:
tahvil ile CDO ad1 verilen ve degeri ipotekli konut kredilerinin geri 6denmesi
ile konut fiyatlarina bagh olan bir takim finansal araglarin degeri de bliyuk
Olcude yikselmisti. Bu finansal yenilik sayesinde, diinyanin her yanindaki
kurumlar ve yatirimcilar, ABD konut piyasasina yatirim yapabiliyorlardi. Ev
fiyatlar1 disiince, bu senetlere biylik yatirm yapan dinyanin belli bash
kurumlari, bilyiik zararlar rapor ettiler. Ev fiyatlarinin diismesi ayrica, evlerin
degerinin kredi borcundan daha dusik olmasina yol agti ve hacizlerin
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baslamasina sebep oldu. 2006 yili sonlarinda ABD’de baslayan haciz salgin,
tiketicilerin servetlerini emerek bankalarin finansal giiclerini sarsmaya halen
devam etmektedir. Kriz baslangicta sistemik bir bankacilik krizi olarak
goriildigunden dolayr hafife alinmis ve bankacilik sektoriine yonelik alinacak
onlemler ile sorunun asilacag: diistnilmustir. Ancak 2009 yilina girilirken,
krizin konut piyasasindan diger sektorlere de sicramasiyla, krizin bankacilik
krizi ile smirh olmadigi, tipki 1929 krizi gibi finansal krizin talep krizine
doniistagu goraldu (Bah ve Biiylksalvarci, 2011:199).

Kiresel krize ortak bir ¢oziim bulmak ve gelecekte bu tiir krizler
yasanmamasini saglamak icin ortak kararlar alabilmek amaciyla 1-2 Nisan
2009 tarihlerinde Londra’da gergeklestirilen zirvede bir araya gelen G-20
tlkelerinin maliye bakanlari ve merkez bankasi baskanlari birlikte calismaya
ve kiiresel finans sistemini desteklemeye karar vermislerdir. Bu gergevede
ortaklasa atilacak adimlar arasinda sunlar yer almaktadir.

Genigletici maliye politikalarinin uygulanmasi, IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin mali kaynaklarmin artirilmasi, merkez
bankalarinin genigletici para politikalar1 yoluyla kiresel likidite ihtiyacini
karsilamasi, finans kuruluslarina yikimlultkleri karsiliginda devlet garantisi
verilmesi, finans kuruluglarina sermaye enjeksiyonu yapilmasi, tasarruf ve
mevduatin korunmasi, degerini timiyle ya da blyik olcide vyitirmis
varliklarin devralinmasi da dahil olmak (zere bankalarin bilangolarmin
guclendirilmesidir (Egilmez, 2012).

Mevcut durumdaki piyasalarda yasanan gelismelerin ¢oziime
kavusturulmas: ve ileride baska krizlerin yasanmamas: igin uluslararasi
isbirliginin saglanmas: cok onemlidir. Ozellikle hukiimetler ve merkez
bankalar1 birlikte hareket ederek ihtiyatli denetim ve finansal kuruluslarin
diizenlenmesi icin uluslararas: diizeyde standartlar gelistirmelidirler. Kiresel
finansal piyasalarin daha saglikli iglemesi, istikrarin saglanmasi ve soklara
karst dayanakliliginin artirilmast icin de Glkeler arasinda daha fazla isbirligi
gerekmektedir (Erdénmez, 2009:100).

3. GELiSMI$ VE GELISMEKTE OLAN ULKE AYIRIMI

Diinyanin mevcut yapisi i¢inde uluslar arasi kuruluslar tarafindan
degisik kriterler géz o6nunl alinarak gelismis ve gelismekte olan Ulke
ayrimlar1 yapilmaktadir. Bu ayrimlar sonucu ortaya ¢ikan farkliliklar,
gelismekte olan ulkeler tarafindan giderilmeye calisilmaktadir. Yasanmakta
olan temel sorun ise bazi Ulkelerin gelismis Ulke diizeyine yikselememesi
veya Ulkeler arasi gelismislik farkliliklarmin streklilik arz etmesidir. Bu
sorunlardan hareketle (lkelerin tarihsel, ekonomik, sosyal ve Kkiltirel
gelisimlerinin irdelenmesi, bu esitsiz gelismenin nedenlerini ortaya
cikarabilmek bakimindan &nemli bir kaynak olarak gorilmektedir
(Boyacioglu, 2007:1). Bu noktada dncelikle gelismis ve gelismekte olan tlke
kavramlarini dogru tanimlamak 6nem arz etmektedir.
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3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Kavramlari

Gelismis ve gelismekte olan tilke kavramlarini tanimlamak ve belirli
smirlara sokmak oldukga gugtir. Gelismekte olan dlkelerin ¢ok genis bir
alana yayilmis olmasi ve kendi aralarinda da tiirdes olmamalari, bu
llkelerden bazilari kiiglimsenmeyecek bir kalkinma hamlesi icinde iken
bazilarinin yeterli bir kalkinma hizina ulasamamalari, kavramin bir durumu
degil sireci ifade ettigini gostermektedir. Gelismekte olan lke tamimlamasi
ise genellikle gelismis lke kavrami ile karsilastirilarak yapilmaktadir. Bu
sayede ulkeler arasinda gelismis ve gelismekte olan llke diye siniflandirma
yapilabilmektedir (Boyacioglu, 2007:128).

Gelismis (lkeler; ellerindeki muazzam bilimsel ve teknik
kaynaklarin besledigi yeni ve daha ileri teknolojilerle siirekli ilerleme ve
ekonomik blyime saglayan ve bu seviyeyi sirekli korumay: basaran
tlkelerdir (Turk Muhendis ve Mimar Odalar1 Birligi [TMMOB], 1993:332).

Gelismekte olan Ulkeler ise; ekonomik biyiklikleri ve sistem iginde
aldiklar1 rol itibariyle, global sistem (izerine olumlu ya da olumsuz herhangi
bir etkisi olmayan Ulkelerdir. Bu baglamda gelismekte olan tlkeler sistemin
g0z ardh edilebilir parcalarini olusturmaktadir (Ozen, 2004:201).

Ulkelerin gelismislik diizeyi farklh sekillerde 6lctlebilir. Hangi
Olcutlerin kullanilacagi ve hangi Ulkelerin gelismis olarak tanimlanmasi
gerektigi blylk bir tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Ekonomik
kriterler genel olarak degerlendirmelerde baskin olmaktadir. Gelismeyi tek
bir olcltle ifade etmek, ulkelerin ekonomik, sosyal ve siyasal yapilarindaki
farklihik nedeniyle oldukga zordur. Gelismislik diizeyi 6lgutlerinden en ¢ok
kullanilani, kisi basina diisen millT gelirdir. Yiiksek milli gelire sahip ulkeler
gelismis (lke olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ekonomik kriter ise
sanayilesme dizeyidir. Sanayinin egemen oldugu ekonomiler gelismis
sayilmaktadir. Bunun yani sira saghik ve egitime ait birtakim gostergeler
(okullagsma oranlari, kisi basina disen doktor vb.) de 6&lglt olarak
kullaniimaktadir. Ginimiizde baska bir kriter olarak, ekonomik &l¢imd,
milli geliri, egitim ve saglik diizeyini kombine eden Insani Gelisme
Endeksi’nin (IGE) daha yaygin sekilde kullanildigi goriilmektedir.

3.2. Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére Simflandiriimasi

Ulkelerin gelismislik diizeyine gore siniflandirilmasi, uluslararas: Gg
orglt tarafindan yapilmaktadir. Bu 6rgutler Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi (United Nations Development Programme-UNDP), Diinya Bankasi
(The World Bank-WB) ve IMF’dir (IMF, 2011:7).

UNDRP, iilkelerin smiflandirmasinda insani Gelisme Endeksi (IGE)
kriterini kullanmaktadir. IGE 1990 yilindan bu yana UNDP tarafindan her yil
yayimlanmaktadir (Tayyar, 2008:44). Geleneksel gelir agirlikli dlgtimlerden
farkl: olarak IGE, bir tlkeyi gelismislik yarisinda degerlendirirken ¢ farkl:
boyutu dikkate alir. Bunlar; yasam siresi (dogumdan beklenen ortalama
yasam slresi), egitim diizeyi (yetiskin okur-yazarlik oran: ve ilk, orta yiiksek
ogretimde okullasma oranlari kombinasyonu ile él¢ilir) ve gelir dizeyi (Kisi
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basina disen Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), Satin Alma Giicii STG-
ABD dolar1 ile élctlir)’dir. 0 ile 1 arasinda deger alan indeks 1’e ne kadar
yakin ise, soz konusu Ulkenin insani kalkinma seviyesi o kadar yuksektir
(Ozcan, 2011:64). UNDP, iilkeleri; cok yilksek insani gelisme endeksi,
yiksek insani gelisme endeksi, orta insani gelisme endeksi ve disik insani
gelisme endeksi olarak doért gruba ayirmaktadir (UNDP, 2011:130).

Diinya Bankas: lkeleri siiflandirirken temel kriter olarak kisi bas
gayri safi milli geliri kullanmaktadir. Diinya Bankasi, gayri safi milli hasila
(GSMH) ve kisi bas1 gayri safi milli geliri hesaplanmasinda *“Atlas Donlisim
Faktord’” olarak bilinen o6zel bir déviz kurunu kullanmaktadir. Atlas
Donustim  Faktord'nin  kullanilmasiyla  Glkeler arasindaki  milli  gelir
kiyaslamalarinda doéviz kuru dalgalanmalarinin  etkisi  azaltilmaktadir
(Hurriyet, 2002). Diinya Bankasi’nin siniflamasina gore Ulkeler yiiksek, orta
ve dislk gelirli Glkeler olarak (¢ gruba ayrilmistir (WB, 2012:23).

IMF ise Ulkeleri gelismis ekonomiler, yikselen ve gelismekte olan
ekonomiler olmak (izere iki gruba ayirmaktadir. GSYiH’s1 en yiiksek olan ve
genellikle G7 olarak adlandirilan yedi tilke ABD, Japonya, Almanya, Fransa,
italya, ingiltere ve Kanada gelismis ekonomilerin temelini olusturmaktadr.
IMF, vyikselen ve gelismekte olan ekonomilerini analitik kritere gore
siiflandirmaktadir. Analitik kriter; ihracat gelirlerinin ve yurt disindan gelen
diger gelirlerin bilesimini yansitir (IMF, 2012:177).

Turkiye, UNDP’ye gore yiiksek insani gelisme endeksinde, Diinya
Bankasi’nin gruplamasinda orta gelirli tlkeler ve IMF’nin smiflandirmasinda
da yikselen ve gelismekte olan llkeler grubunda yer almaktadir.

4. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiN iNGILTERE VE
TURKIYE’DEKI iSLETMELERIN FINANSAL YAPISINA
ETKILERINE YONELIK KARSILASTIRMALI BiR
ARASTIRMA

4.1. Arastirmanmin Amaci, Kapsam ve Yéntemi

Bu calismada; 2008 krizi baz ahnarak kiresel ekonomik krizlerin
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki isletmeler (izerindeki etkilerini ve bu
etkiler acisindan herhangi bir farkhilik olup olmadigini tespit etmek
amaclanmaktadir.

Calismanin kapsammni ise; Londra Borsas: (LSE) ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) Teknoloji Endeksinde yer alan
sirketler olusturmaktadir. 2008 kiresel ekonomik krizinin isletmeler
Uzerindeki etkilerini daha iyi gorebilmek agisindan, kriz ©ncesi ve
sonrasindaki belirli bir periyottaki (2006-2011) finansal veriler ¢alisma
kapsamina alinmastir.

Her iki borsanin Teknoloji Endeksinde yer alan isletmelerin 2006-
2011 donemine ait finansal tablo verileri Oran (Rasyo) Analizi yontemi ile
analiz edilmistir. Sirketlerin 6 yillik déneme ait yil sonu bilangco ve gelir
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tablolarina ilgili borsalarin internet sitelerinden erisilmis ve belirlenen
finansal oranlar Excel programi yardimiyla hesaplanmistir. Arastirmada,
gerek literatlirde gerekse uygulamada yapilan finansal analizlerde yaygin
olarak kullanilan finansal oranlar kullanilmistir. Arastirmada kullanilan
finansal oranlar tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Oranlann  Finansal Yapi Oranlar Faaliyet Oranlarnt  Karhlik Oranlari

Finansal Kaldirag Stok Devir Hizi Brit Kar Marj:
Cari Oran KVYK / Toplam Borg Oran:  Alacak Devir Hizs  Faaliyet Kar Marji
Asit-Test Orant UVYK / Toplam Borg Orani  Aktif Devir Hiz Net Kar Marji
Nakit Orant Duran Varliklar/Devamli Oz Sermaye Devir ~ Ozsermaye Karlihg
Sermaye Oram Hizi Aktiflerin Karhlig:

4.2 Arastirmada Kullanmlan Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti, LSE ve IMKB teknoloji endeksinde
islem goren sirketlerin 2006’dan 2011’e kadar olan mali tablo verilerinden
olusmaktadur. Ulkelerin borsalarinda islem géren sirketlerin, mali tablolarina
ulasilabilmesi ve bu mali tablolarin UFRS’ye uygun olmas: esas alinarak Glke
seciminde bulunulmustur. Bu baglamda IMF’nin Ulke smiflandirmasina gére
gelismis tlke olarak Ingiltere, gelismekte olan (lke olarak da Tiirkiye
secilmistir. Ayrica Ingiltere’nin bir AB tilkesi olmasi, uzun yillar istikrarl bir
ekonomiye sahip olmasi ve gelismis tlke denilince akla gelen birka¢ tlkeden
biri olmasi nedeniyle, ingiltere’nin gelismis tlke ekonomilerini temsil etme
noktasinda dogru bir tercih olacag: diisiintlmstir. Diger taraftan, ¢alismada
krizin Tlrkiye’deki isletmelerin finansal yapilarina etkilerini ortaya koymak
amaciyla, Ingiltere-Tiirkiye Kkarsilastirmas:  yapilmistir.  Ulke  secgimi
yapildiktan sonra, uygulamanin yapilacag: sektor olarak, her iki Ulkenin
borsasinda bulunan ortak sektdr olmasi, diinya (izerinde en énemli rekabet
alanlarindan biri olmasi, gelismis Ulkeler arasinda gli¢ savasinin artik bu
alanda olmasi ve gelismekte olan ulkeler acisindan gelismislik diizeylerini
artirmada 6nemli bir sektor olmasi gibi faktorler g6z 6niinde bulundurularak
teknoloji sektori secilmistir.

LSE teknoloji endeksinde 30 sirket yer almaktadir. Bu sirketlerden 5
tanesinin holding olmasi ve 4 sirketinde 2008 yilindan onceki verilerine
ulasilamamasi sebebiyle toplam 9 sirket arastirmaya dahil edilmemis ve
toplam 21 sirket ele ahnmistir. IMKB teknoloji endeksinde ise 16 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerden de 3’0nin 2007 ©ncesi verilerine
ulasilamamasindan dolay1 toplam 13 sirket ele alinmigtir. Bu sirketlerin
borsadaki kodlar1 ve isimleri tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Aragtirma Kapsamina Alinan Teknoloji Sektori Sirketleri

INGILTERE TURKIYE
Kod Sirketler Kod Sirketler
AMO Amino Tech. ALCTL Alcatel Lucent Teletas
BVC Batm Advanced ANELT Anel Telekom
BVM Belgravium Tech. ARENA Arena Bilgisayar
CNC Concurrent Tech. ARMDA Armada Bilgisayar
CML CML Microsystem ASELS Aselsan
IMG Imagintn Tech. DGATE Datagate Bilgisayar
IQE Ige ESCOM Escort Teknoloji
LRD Laird INDES indeks Bilgisayar
MWE Mti Wireless KAREL Karel Elektronik
NAR Northamber LINK Link Bilgisayar
PIC Pace LOGO Logo Yazilim
PON Psion NETAS Netas Telekom
PUR PureWafer PKART Plastikkart
SAND SandvineCorp.
SLG Sarantel A
SCO Scotty GRP
SEPU Sepura
SRT Software
SPT Spirent
TCM TelitComm
VLK Vislink

Ingiltere ve Turkiye’deki teknoloji sektorti sirketlerinin 6 yillik
(2006-2011) mali tablo verilerinden ortalama finansal oranlar
hesaplanmigtir. Daha sonra hesaplanan oranlarin nasil bir seyir izledigini
daha iyi gorebilmek i¢in oran endeksleri olusturulmustur. Oran endekslerinde
2006 yili baz yil alinmis ve endeks baslangic degeri 100 olarak kabul
edilmistir. Her iki Ulkedeki teknolgji sirketlerinin ortalama finansal oranlar:
ve olusturulan oran endeksleri asagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo 3: ingiltere Teknoloji Sektoriiniin Ortalama Finansal Oranlar:

INGILTERE TEKNOLOJi SEKTORU
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Oort.

Likidite Oranlan

Cari Oran 2,99 293 261 261 238 267 2,70
Asit-Test Oran 2,47 250 214 210 192 212 2,21
Nakit oran 0,95 082 075 068 081 083 0,81
Finansal Yap Oranlar:

Finansal Kaldirag 0,34 036 035 034 037 034 0,35
KVYK/ Top. Borg¢ Orani 0,82 082 081 081 079 076 0,80
UVYK/ Top. Borg¢ Oran: 0,18 018 019 019 021 024 0,20
Duran Var. / Devaml: Ser. 0,52 0,56 061 062 062 056 0,58
Faaliyet Oranlarn

Stok Devir Hiz1 6,06 519 538 487 518 521 531
Alacak Devir Hizi 4,38 410 409 412 438 485 4,32
Aktif Devir Hiz1 0,95 092 094 093 091 097 0,94
Ozsermaye Devir Hizi 1,60 1,70 1,80 1,64 1,68 1,66 1,68
Karhhk Oranlar:

Brit Kar Marji 0,39 038 043 043 041 041 041
Faaliyet Kar Marj: -012 015 -010 -006 -0,02 -0,01 -0,08
Net Kar Marji -003 -021 -010 -0,28 -0,04 -0,03 -0,12
Ozsermaye Karliligi 0,01 -003 000 -024 -001 -001 -0,05
Aktiflerin Karhlig: 001 -003 000 -022 -0,01 0,00 -0,04
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Tablo 4: ingiltere Teknoloji Sektorii Finansal Oran Endeksi

INGILTERE TEKNOLOJi SEKTORU
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Likidite Oranlan

Cari Oran 100 98 87 87 80 89
Asit-Test Orant 100 101 87 85 78 86
Nakit oran 100 86 79 72 85 87
Finansal Yap Oranlar:

Finansal Kaldirag 100 106 103 100 109 100
KVYK / Top. Borg¢ Oran: 100 100 99 99 96 93
UVYK/ Top. Borg¢ Oran: 100 100 106 106 117 133
Duran Var. / Devaml: Ser. 100 108 117 119 119 108
Faaliyet Oranlarn

Stok Devir Hiz1 100 86 89 80 85 86
Alacak Devir Hizi 100 94 93 94 100 111
Aktif Devir Hiz1 100 97 99 98 96 102
Ozsermaye Devir Hizi 100 106 113 103 105 104

* Karlhilhik oranlarinin  sifir ve negatif degerler almasi sebebiyle endeksleri
hesaplanamamugtir.

Tablo 5: Tirkiye Teknoloji Sektériiniin Ortalama Finansal Oranlari

TURKIYE TEKNOLOJI SEKTORU
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Ort.

Likidite Oranlan

Cari Oran 216 205 181 155 172 167 1,83
Asit-Test Oran 164 154 143 1,18 140 132 1,42
Nakit oran 062 045 0,36 033 041 028 0,41
Finansal Yap Oranlar:

Finansal Kaldirag 044 047 048 049 055 054 0,50
KVYK / Top. Bor¢ Oran: 085 081 0,79 084 082 0,76 0,81
UVYK/ Top. Bor¢ Oran: 015 019 0,21 016 018 0,24 0,19
Duran Var./Devamli Ser. 0,32 0,35 0,44 046 048 041 0,41
Faaliyet Oranlarn

Stok Devir Hiz1 6,15 715 7,56 8,10 857 958 785
Alacak Devir Hizi 540 571 541 515 434 446 5,08
Aktif Devir Hiz1 137 139 173 155 142 144 1,48
Ozsermaye Devir Hizi 4,72 5,18 4,85 445 4,63 4,76 4,77
Karhhk Oranlar:

Briut Kar Marji 028 025 0,25 025 023 024 0,25
Faaliyet Kar Marj: 000 000 001 -0,03 002 0,00 0,00
Net Kar Marji 002 003 0,02 0,00 002 0,02 0,02
Ozsermaye Karliligi 0,11 0,09 0,03 0,10 0,06 0,07 0,08
Aktiflerin Karhlig: 003 004 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03
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Tablo 6: Tirkiye Teknoloji Sektorii Finansal Oran Endeksi

TURKIYE TEKNOLOJI SEKTORU
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Likidite Oranlan

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

Finansal Kaldirag 100 107 109 111 125 123
KVYK / Top. Borg¢ Orani 100 95 93 99 96 89
UVYK/ Top. Borg Oran: 100 127 140 107 120 160
Duran Var. / Devaml: Ser. 100 109 138 144 150 128
Faaliyet Oranlarn

Stok Devir Hiz1 100 116 123 132 139 156
Alacak Devir Hizi 100 106 100 95 80 83
Aktif Devir Hiz1 100 101 126 113 104 105
Ozsermaye Devir Hizi 100 110 103 94 98 101

* Karlhilhik oranlarinin  sifir ve negatif degerler almasi sebebiyle endeksleri
hesaplanamamugtir.

4.3 Arastirmanmn Bulgulari

Arastirmanin - bu  béliiminde Ingiltere ve Tirkiye teknoloji
sektoriniin 6 yillik ortalama finansal oranlarinin grafikleri olusturulmus ve
bu oranlar her iki Ulke agisindan kiyaslanarak yorumlanmigtir. Bdylece 2008
kiiresel krizinin ingiltere ve Tirkiye teknoloji sektérlerine etkileri ve bu
etkilerin gelismislik diizeylerine gore farklilik goésterip gostermedigi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda krizin etkileri her iki Glkedeki sirketlerin
rasyolarindan hesaplanan sektor ortalamalarina gore likidite yapisi, finansal
yapisi, faaliyet yapisi ve Karlilik yapilari agisindan ayri ayri incelenmistir.
Ayrica finansal sektoriin ortalama finansal oranlardaki artis ve azalislar 2006
yili baz alinarak olusturulan endeksler de g6z o6ninde bulundurularak
degerlendirilmistir.

Likidite Yapisina iliskin Bulgular

Hem Ingiltere’de hem de Tiirkiye’de sirketlerin tiim likidite oranlari,
kriz doneminde disiis gostermistir. 2008 yilinda her iki Glkenin de cari orani,
asit-test ve nakit oranlari ciddi bir disiis trendine girmistir. Ornegin
Ingiltere’de 2006 ve 2007 willarinda yaklasik (¢ dolayinda olan cari
oranlarin, 2008 yilinda %13 dolayinda azalarak 2,61 seviyesine dustigl ve
bu disiisinde 2011 yilina kadar devam ettigi gorilmektedir. Ayni sekilde
Turkiye’de de kriz oncesi ikinin (zerinde seyreden cari oranlarmin 2008
yilinda yaklasik %16 azalarak 1,81 seviyesine geriledigi ve 2010 yilina kadar
distis trendinin strdigl gozlemlenmistir.

iki (lke arasindaki en belirgin farklilik krizin likidite yapisi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi noktasinda
gorulmektedir. Grafik 1’de goruldigl gibi krizin likidite yapis1 Uzerindeki
olumsuz etkisi ingiltere’de 2011 yilina kadar devam ederken, Tirkiye’de ise
2010 yilina kadar devam etmistir. Dolayisiyla krizin likidite agisindan
olumsuz etkilerinin Tlrkiye’deki isletmelerde daha kisa siire yasandigi tespit
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Grafik 1: Cari Oran
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Diger taraftan asit-test oraninda da cari orana benzer bir gelisme s6z
konusudur. Her iki lkede de asit test oranlarmin kriz déneminde %13
oraninda distligi gozlenmektedir. Grafik 2’ye bakildiginda krizin etkileri
Ingiltere’de 2011 yilinda, Tiirkiye’de ise 2010 yilinda ortadan kalkmaya
baslayarak toparlanma siirecine girilmistir.

Grafik 2: Asit-Test Oram
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Nakit oranlarina bakildiginda ise kriz déneminde her iki Glkenin
oraninda da yine bir diisiis s6z konusudur. Ingiltere’nin nakit oran1 2009
yilinda %28 azalarak en disuk seviyesini gorirken, Turkiye ise ayni
dénemde %47 azalarak en disik seviyesini goérmistir. Ancak grafik 3’de
goruldigl gibi nakit oranlarindaki diisiis trendi bu defa her iki tlkede de
2010 yilinda son bularak yiikselis yéniinde gelisme gostermistir.
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Grafik 3: Nakit Oran
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Sonug olarak ekonomik krizin her iki tlkede de isletmelerin likidite
yapilar1 lzerinde olumsuz bir etki meydana getirdigi aciktir. Ancak bu
olumsuz etki; Ingiltere’de daha uzun bir siireye yayilirken Tiirkiye’deki
isletmelerde ise daha kisa sireli ancak daha siddetli olarak ortaya ¢ikmistir.
Baska bir ifadeyle Turkiye’deki dusiis oransal olarak daha yiiksek ve dalgalt
olmustur. Buradan krizin gelismekte olan Ulkelerde likidite anlaminda daha
fazla dalgalanma meydana getirdigi, gelismis tlkelerde ise dusislerinde
yikseliglerinde asir1 dalgalanma géstermeden belirli bir istikrar icerisinde ve
daha uzun zamana yayilarak gerceklestigi soylenebilir.

Finansal Yapiya fliskin Bulgular

2008 kiresel ekonomik krizinin finansal kaldira¢ oranina etkisi
incelendiginde, ingiltere ve Tirkiye’ deki sirketlerin varliklarini finanse
ederken yabanci kaynak kullanimlarmin artis gosterdigi gézlemlenmistir. Her
iki Ulke icinde artisin en fazla gozlendigi dénem 2010 yili olmustur. Bu
durum krizin finansal yap: tzerindeki etkilerinin kriz doneminden ¢ok kriz
sonrasi dénemde daha fazla hissedildigini ortaya koymaktadir. Bu dénemde
Ingiltere’nin oran1 %9 artarken, Tirkiye’nin ise %25 artmistir. Bu da
Turkiye’deki sirketlerin finansal yapilar agisindan krizden daha ¢ok
etkilendigini gostermektedir. Grafik 4’deki finansal kaldirag oranin genel
seyrine baktigimizda; Turkiye’deki sirketlerin ingiltere’deki sirketlere gére
ilgili ddnemde daha fazla borclandiklar: goriilmektedir.
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Grafik 4: Finansal Kaldirag Oram
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Isletmelerin kullandiklar: yabanci kaynaklarin vade yapilarini analiz
etmek acisindan kisa ve uzun vadeli borclarin toplam borglara oranm
incelenmistir. Kriz dénemlerinde sirketlerin kisa vadeli bor¢lanmalarinin
artmas: beklenirken Ingiltere ve Tirkiye’deki teknoloji sektorii sirketlerinde
ise beklenenin tersine azahs egilimi séz konusudur. Bu azahs grafik 5’de
gorildugi gibi Tlrkiye’de daha dalgal: bir seyir izleyerek gerceklesmistir.

Grafik 5: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani
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Kriz déneminde her iki tlkedeki isletmelerin uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimlarinda ise artis meydana gelmistir. Ingiltere de kriz
doéneminde kriz 6ncesi déneme gore bu oran %6 dolaylarinda artarken,
Turkiye de ise %40 artmistir. Toplam borglar icerisinde uzun vadeli borglarin
oran ozellikle kriz sonrasi dénemde de artmaya devam etmistir. Bu artis
grafik 6’da agik bir sekilde gorilmektedir. Sirketlerin bdylesi nemli bir kriz
ortaminda uzun vadeli kaynak bulabilmeleri; her iki (lkede de finans
piyasalarinin saglam bir yapiya sahip olmasinin ve piyasalardaki giiven
ortaminin devam etmesinin bir sonucu olarak yorumlanabilir.

88



C.17,S.3 Ekonomik Krizlerin Geligmig ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki

Grafik 6: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani
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Duran varliklarin devamh sermayeye oranina baktigimizda kriz
déneminde oranmin arttigi goriilmektedir. Bu durum isletmelerin  kriz
doénemlerinde duran varlik yatirimlarmin arttigii ve devamli sermayenin
daha fazla oranda duran varlik finansmaninda kullanildigini ortaya
koymaktadir. Ayrica bu orandan her iki tlkede de artis gosteren uzun vadeli
yabanci kaynaklarin, duran varlik yatiriminda kullanildigi anlasiimaktadir.
Grafik 7’yi inceledigimizde Ingiltere 2010 yilinda %19 oraninda bir artis
gosterirken, Tlrkiye ise ayni donemde %50’lere varan bir oranda artis
gOstermistir.

Grafik 7: Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani
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Genel olarak; 2008 kiresel ekonomik krizi her iki ulkedeki
sirketlerin finansal yapisin1 olumsuz etkilemistir. Bu etki her iki Ulkedeki
sirketlerin, borclanma ihtiyaclarmin artmasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu
artis Turkiye’deki sirketlerde daha yiiksek oranlarla gerceklesmistir. Yabanci
kaynaklar icerisinde ise uzun vadeli kaynaklarin artis gostermesi dikkat
cekicidir. Bu durum, her iki tlkede de isletmelerin kriz déneminde kisa
vadeli yabanci kaynaklardan cok uzun vadeli kaynaklara yoneldiklerini
ortaya koymaktadir. Isletmelerin kullandiklar: uzun vadeli yabanci kaynaklar
ise agirlikli olarak duran varlhik yatirrminda kullanildig: goériilmektedir.
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Faaliyet Yapisina iliskin Bulgular

Oncelikle her iki tilkedeki teknoloji sektorii isletmelerinin stok devir
hizlarina bakildiginda ingiltere’deki isletmelerin stok devir hizlarinda 2007
yilinda baslamak tzere nispi bir dusiis meydana geldigi gortlmektedir. Sz
konusu distis 6nemli oranlarda olmamakla birlikte 2010 yilina kadar %20
oranina ulagsmustir. Tirkiye’de ise durum oldukga farkli yonde gelismistir.
Grafik 8’de goriildigu Gzere Turkiye’deki teknoloji sirketlerinin stok devir
hizlar: beklenenin aksine yikselis yoniinde gelisme gostermistir. Bu ylkselis
2011 yilina kadar devam ederek %56 diizeyine ulagmustir.

Grafik 8: Stok Devir Hiz1
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Bu durum 2008 ekonomik krizinin Turkiye’deki teknoloji
sirketlerinin satiglarina olumsuz bir etki meydana getirmedigini, isletmelerin
stoklarm1 satisa doniistirmekte 6nemli bir sorunla karsilasmadiklarini
gostermektedir. Diger taraftan bu durum, ilgili ddnemde isletmelerin daha az
stok bulundurma politikalarinin bir sonucu olarak da degerlendirilebilir.

Ilgili donemde her iki Ulkedeki isletmelerin alacak devir hizlarina
bakildiginda ise; ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin alacak devir hizlar: %7
dolaylarina diserek kriz doneminde 4,09 seviyelerine gerilemistir.
Turkiye’de ise stok devir hizinin aksine sirketlerin alacak devir hizlarindaki
distis daha onemli boyutlarda gerceklesmistir. Bu dists Ozellikle 2010
yilinda %20 oranlarina ulagmistir. Bu durum grafik 9’da de acikca
gorilmektedir.
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Grafik 9: Alacak Devir Hiz1
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Turkiye’deki sirketlerin stok devir hizlarindaki yiikselisle alacak
devir hizlarindaki dustis birlikte degerlendirildiginde ilgili doénemde
isletmelerin krizin etkilerini azaltmak adina daha fazla oranda vadeli satis
politikas: izledikleri, dolayisiyla satislar artarken gerek alacaklardaki yigilma
gerekse vadelerin uzamasi sebebiyle alacak devir hizlarmin distigii seklinde
yorumlanabilecektir.

2008 kiresel ekonomik krizinin isletmelerin aktif devir hizlan
tizerindeki etkilerine bakildiginda ise; Ingiltere’de kriz déneminde, kriz
Oncesi doéneme gore aktif devir hizlarinda herhangi bir 6nemli degisme
meydana gelmedigi ve oranin yatay bir seyir izledigi gorilmektedir. Diger
taraftan Tlrkiye’de ise aktif devir hizlarmin yine dalgah bir seyir izledigi
ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 10’da da goérildugi gibi Tarkiye’deki teknoloji
sirketlerinin aktif devir hizi 2008 yilinda dikkat cekici bir sekilde %26
oraninda yilkselmis daha sonra ise 2009 yilindan itibaren dusts egilimi
gOstermistir.

Grafik 10: Aktif Devir Hizi
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il_gili donemde isletmelerin 6zsermaye devir hizlarina bakildiginda
ise yine Ingiltere’de aktif devir hizinda oldugu gibi 6nemli bir degisme

91



DALGAR — KALKAN — KALKAN 2012

meydana gelmez iken, Tlrkiye’de ise ozsermaye devir hizlari disis
gostermistir. Grafik 11’de goruldugl gibi bu dusiis 6zellikle 2009 yilinda en
diisuik seviyesine ulasarak %6 oraninda gerceklesmistir.

Grafik 11: Ozsermaye Devir Hiz1
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Genel olarak bakildiginda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tirkiye
teknoloji sektorii isletmelerinin faaliyet yapilarini daha fazla olumsuz yoénde
etkiledigi gorilmektedir. Bu etki ozellikle alacak devir hizi, aktif devir hizi
ve Ozsermaye devir hizi oranlarinda daha fazla ortaya ¢ikmistir. Diger
taraftan Ingiltere’deki sirketlerin faaliyet yapilarinda ilgili dénemde cok
onemli olumsuz etkilerin meydana gelmedigini séylemek mimkinddr.

Karhhk Yapisina iliskin Bulgular

Briit kar marjina baktigimiz zaman ingiltere’deki sirketlerin briit kar
marjlarinda kriz déneminde 6nemli bir degisme goriilmezken Turkiye’de ise
2006 yilinda %28 olan brit kar orani 2010 yilinda kismi bir disiisle %23
seviyesine gerilemistir. Baska bir ifadeyle kriz déneminde, isletmelerin esas
faaliyetleri sonucu elde ettigi brit karlarinda ¢ok énemli bir degisiklik sz
konusu olmamustir. Hatta grafik 12°de gorildigii Gzere Ingiltere’deki
teknoloji sirketlerinin kar marji kriz déneminde azda olsa artmistir.

Grafik 12: Brit Kar Oran:
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Ancak ilgili doénemde isletmelerin faaliyet kar marjlarina
bakildiginda ise Ingiltere’deki isletmelerin hem kriz éncesi hem de kriz
sonrasi donemde genel olarak zarar ettigi gorilmektedir. Ingiltere’deki
sirketlerin 6zellikle 2007 yilinda %15 oranindaki faaliyet zararlari dikkat
cekmektedir. Turkiye’deki sirketler agisindan ise kriz 6ncesi doénemde %0
diizeyinde bir faaliyet karliligi s6z konusu iken 2009 yilinda %3 oraninda bir
faaliyet zarari ortaya ¢ikmis, daha sonra bir toparlanma meydana gelmistir.
Grafik 13’de de gorildiigii gibi Ingiltere’deki sirketlerin durumu dikkat
cekicidir. S6z konusu sirketler genel olarak kriz 6ncesi donemde daha yiiksek
oranda zarar ederken, kriz ve sonrasi dénemde durumun oncekine kiyasla
olumlu yonde gelisme gosterdigi gorilmektedir. Bu durum Ingiltere’deki
sirketlerin kriz déneminde arastirma-gelistirme, pazarlama-satis ve genel
yonetim gibi giderlerinde kisitlamaya gitmelerinin bir sonucu olarak ortaya
ctkmis olabilir. Baska bir deyisle ingiltere’deki sirketler, kriz déneminde
daha biyik zarar etmemek icin faaliyet giderlerinde bir tasarrufa gitmis
olabilirler.

Grafik 13: Faaliyet Kar1 Orani
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Net kar marjlar: agisindan bakildiginda ingiltere’deki sirketlerin yine
hem kriz dncesi hem de kriz sonras: dénemde net zarar durumunda olduklari,
Turkiye’deki sirketlerin ise genel olarak zarar etmemekle birlikte net kar
marjlarinda 6énemli bir degisikligin meydana gelmedigi gorilmektedir.
Ingiltere ve Turkiye’deki sirketlerin Karliliklarmin 6zellikle 2009 yilinda
krizden daha cok etkilendikleri goriilmektedir. Bu dénemde Ingiltere’deki
sirketler ortalama %28 oraninda net zarar agiklarken, Turkiye de ise net kar
oran1 %0 seklinde ortaya cikmustir. Ancak her iki (lkede 2010 yilindan
itibaren iyilesme siirecine girmistir. Ayrica Tirkiye’deki sirketlerin kriz
sonrast donemde net kar marjlarmin faaliyet kar marjlarindan daha yliksek
oldugu goriilmektedir. Bu durum ilgili dénemde isletmelerin esas faaliyet dist
gelirlerinin yiksek olmas: ile agiklanabilir. Son olarak grafik 14’de de
goruldiigii gibi ekonomik kriz déneminde ingiltere’deki sirketler zararda
olmakla birlikte marjlar: daha dalgali bir seyir izlemistir.

93



DALGAR — KALKAN — KALKAN 2012

Grafik 14: Net Kar Oranm

0,05 -
0o | HE—m____=—=
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25
-0,30 -~
2006 2007 2008 2009 2010 2011

—o—ingiltere

=@ Tirkiye

Ozsermaye karhligi agisindan baktigimizda ilgili donemde yine
Ingiltere ile Turkiye arasinda onemli bir farkhilik goze carpmaktadr.
Ingiltere’deki sirketlerin 6zsermaye karliligi 6zellikle 2009 yilinda ciddi
derecede disiis gostererek %24 oraninda zarar ettikleri gorilmus, Turkiye de
ise sirketler 2008 yilinda yasanan 6nemli bir disiisiin ardindan 2009 yilinda
artis gostererek %10 oraninda kar etmislerdir. Grafik 15°de de gorildugi
tizere 2008 krizinin Ingiltere’deki isletmelerin 6zsermaye karhigina olumsuz
etkileri daha fazladir. Tirkiye de ise bu anlamda ciddi bir olumsuz etki sz
konusu olmamustir. Baska bir ifadeyle ilgili donemde Trkiye’deki teknoloji
sirketlerinin 6zsermayelerini daha etkin kullandiklar: sdylenebilecektir.

Grafik 15: Ozsermaye Karhligi Oran
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Ingiltere ve Tirkiye’deki teknoloji sirketlerinin kriz dénemindeki
aktif karhligindaki gelisme 6zsermaye karliligindaki gelisme ile ayni
dogrultuda ortaya cikmustir. Yine Ingiltere’deki sirketlerin aktif karliiginda
2009 yilinda ciddi bir diisiis meydana gelmis ve sirketler %22 oraninda aktif
zarar etmiglerdir. Sonraki donemlerde ise bir toparlanma yasanmistir. Turkiye
de ise ¢ok ciddi degismeler meydana gelmemekle birlikte 2008 yilinda aktif
karhhigmin diserek %1 seviyesine geriledigi, hemen ardindan iyilesme
yoniinde gelisme gosterdigi goriilmektedir.
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Yine grafik 16’da gorildiigi gibi krizin Ingiltere’deki sirketlerin
aktif karliligi (zerinde daha fazla olumsuz etkiler meydana getirdigi
gorilmektedir.

Grafik 16: Aktiflerin Karliligi Orani
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Genel olarak bakildiginda 2008 kiiresel ekonomik krizinin
Ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin karihk yapilarn tzerinde daha fazla
olumsuz etki meydana getirdigi ortaya cikmaktadir. Bilindigi tzere gelismis
llkelerde rekabet ortami ve piyasa kosullarindan dolayr genel olarak
sirketlerin kar marjlar: gelismekte olan tlkelerdeki sirketlere gore daha diisiik
olmaktadir. Hem kriz oncesi hem de kriz sonras: dénemde ingiltere’deki
sirketler Tirkiye'deki sirketlere kiyasla daha az kar hatta zarar ettikleri
gorilmekle birlikte 6zellikle 2009 yilinda net kar marji, 6zsermaye karlilig:
ve aktif karhiligi agisindan ciddi olumsuz etkiler s6z konusu olmustur.

5. SONUG

20. ve 21. ylzyilda 1929 Ekonomik Buhran’indan sonra diinya
ekonomileri kiguk-buylk, ulusal-bdlgesel veya kiiresel bir¢ok finansal kriz
yasamiglardir. 2007 yilinin sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletleri’nde
gayrimenkul sektorinde meydana gelen problemlerden kaynaklanan
ekonomik kriz, basta ABD ve Avrupa Birligi Ulkeleri olmak Uzere diger
tlkelere yayilarak, bir¢cok ekonominin durgunluga girmesine neden olmustur.
Ulkemizde ise ekonomik krizin etkileri 2008 yilmin son geyreginde artmaya
baslamstir.

Bu caligmada; 2008 kiresel ekonomik krizinin, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki isletmelerin finansal yapilarinda nasil bir etki
meydana getirdigi ve bu etkinin gelismis ve gelismekte olan tlkeler acisindan
farkhiik olusturup olusturmadigi arastirilmistir. Bu baglamda gelismis Glke
olarak Ingiltere’deki, gelismekte olan ilke olarak Tirkiye’deki teknoloji
sektori sirketlerinin finansal yapilari analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda genel olarak 2008 kiiresel ekonomik krizinin her iki Glkedeki
isletmeler Gzerindeki etkileri ile ilgili tespitler su sekildedir:
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e ilk olarak 2008 kiresel ekonomik krizinin, her iki Glkedeki
isletmelerin likidite gliclini azalttig1, ancak Tlrkiye’deki isletmelerin likidite
yapilarin1 daha fazla olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ancak bu dénemde
kriz her iki Ulkedeki igletmelerin likidite yapilarini her ne kadar olumsuz
etkilese de bu etki isletmeleri bir likidite krizi yasatacak boyutlara
ulagmamustir.

e Finansal yap1 oranlarina bakildiginda; krizin her iki (lkede de
isletmelerin borc¢larinin  artmasina sebep oldugu gorilmustir. Bu artis
Turkiye’deki sirketlerde daha yiiksek oranlarda gerceklesmistir. Ayrica her
iki Ulkedeki sirketlerin, kisa vadeliye oranla uzun vadeli bor¢lanmalarinin
daha fazla arttigi gortlmistir. Bu durum Ingiltere ve Turkiye deki
isletmelerin likidite gicleri zayiflamasina ragmen ciddi bir likidite krizi
yasamamalar1 ve her iki tlkenin de finans sektériine yénelik yapmis oldugu
diizenlemeler sayesinde sirketlerin uzun vadeli kaynak bulmada sikinti
yasamadiklar: seklinde agiklanabilir. Ayrica bu dénemde kullanilan uzun
vadeli yabanci kayaklar ile agirlikli olarak duran varhik yatirrmimin finanse
edildigi gorulmastdr.

o Sirketlerin faaliyet oranlarini inceledigimizde; 2008 kiresel krizinin
isletmelerin faaliyet yapilarina etkisi her iki tlke i¢inde farklilik gostermistir.
Kiresel krizin, Ingiltere’deki sirketlerin faaliyet yapisina gok fazla etki
etmedigi ancak Tirkiye’deki sirketlerin alacak devir hizi, aktif devir hizi ve
Ozsermaye devir hizlarmi daha fazla oranda azaltict bir etki yarattig:
gorilmistir. Bu baglamda kiresel kriz Tlrkiye’deki sirketlerin faaliyetlerini
daha fazla oranda olumsuz yonde etkilemistir.

e Son olarak 2008 kiiresel krizinin igletmelerin karhilik yapilarina
etkisi incelendiginde ise ; krizin ingiltere’deki teknoloji sirketlerinin karlilik
yapisini daha ¢ok olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kriz 6ncesi ve
sonrasinda Ingiltere’deki sirketlerin Turkiye’deki sirketlere kiyasla daha az
kar hatta zarar ettikleri tespit edilmistir. Bununla birlikte 6zellikle 2009
yilinda Ingiltere’nin net kar marji, 6zsermaye karhligi ve aktif karlihig
acisindan ciddi olumsuzluklar s6z konusudur. Ingiltere’deki teknoloji
sirketleri agisindan s6z konusu olan bu olumsuz durum; sirket giderlerinin
cok yiksek olmasi veya sektordeki rekabete bagli olarak sirketlerin kar
marjlarmin ¢ok daralmis olmasinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Ozet olarak krizden etkilenme acisindan iki iilke arasinda ortaya
cikan belirgin farkliliklar ise su sekildedir. Oncelikle likidite, finansal yap: ve
faaliyet yapisi1 bakimindan her iki tlkede de olumsuz etkiler s6z konusudur.
Ancak Turkiye’deki sirketlerde bu olumsuz etki daha belirgin ve siddetli
olmustur. Bu siddetli dalgalanmalar grafiklerde de agikca ortaya ¢ikmaktadir.
Diger yandan kriz karlhilik yapilarinda da olumsuz etki olusturmustur. Ancak
diger oranlarin aksine karlilik oranlarinda ingiltere’deki sirketlerin etkilenme
derecesinin daha fazla oldugu, kar marjlarindaki dalgalanmanin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. ilgili donemde ingiltere’deki sirketler stirekli olarak
zarar durumundayken Turkiye'deki sirketler ise azda olsa bir kar elde
edebilmistir.

Sonug olarak kiresel ekonomik krizlerin beklendigi gibi gelismekte
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olan (lkelerde daha bliyiik calkantilar meydana getirdigi ve olumsuz etkilerin
daha blylik oranlarda ortaya ¢iktigini sdéylemek mimkiindir. Diger yandan
bu arastirma sonucunda elde edilen bulgularin arastirma kapsamina alinan iki
lilkedeki Teknoloji sektori isletmeleri igin gecerli oldugunu, baska Ulkeler ve
sektorler arasinda yapilacak karsilastirmali analizlerde farkli sonuglara
ulasilabilecegini goz 6niinde bulundurmakta yarar vardir.

10.

11.

KAYNAKCA

AKMAN, Cineyt (2010), 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine Tarihsel ve
Teorik Ag:dan Bir Yaklas:m, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisu, istanbul.

AKTAN, Coskun Can ve Hiseyin Sen (2002), “Ekonomik Kriz:
Nedenler ve Co6ziim Onerileri”, Yeni Turkiye Dergisi, Cilt 2, Sayr 42,
5.1225-1230. http://ww.scribd.com/  doc/53058964/EKONOMIK-
KRiZ-NEDENL ER-ve-COZUM-ONERILERI, 13.03. 2012.

BAILY, Martin Neil ve Douglas J. Elliot (2009), “The US Financial and
Economic Crisis: Where Does It Standand Where Do We Go From
Here?”,  http://www.brookings.edu/research/papers/2009/06/15-econo
mic -crisis-baily-elliott, 17.04.2012.

BALLI, Selcuk ve Ahmet Biyiksalvarci (2011), Finansal Krizler Tarihi,
Cati Kitaplar, istanbul.

BOYACIOGLU, Ebru Zimrit (2007), Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerin Kalkinma Kriterleri Agisindan Kars:laszarilmas: ve Tirkiye
Icin Oneriler, Doktora Tezi, Trakya Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisil,
Tekirdag.

DELICE, Giiven (2003), “Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir
Perspektif 7, Erciyes Universitesi /ktisadi ve /dari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1 20, Kayseri, s.57-81.

DUHIGG, Charles (2008), “Depression, You Say? Check Those Safety
Nets”, http://www.nytimes.com/2008/03/23/weekinreview/23duhigg.
html, 10.04.2012.

EGILMEZ, Mahfi (2012), Kiresel Kriz Onlemleri ve Tirkiye,
http://www.cnbce.com/business/yazarlar/mahfiegilmez/konuid=27.asp
04.03. 2012.

ERDONMEZ, Pelin Ataman (2009), “Kiiresel Kriz ve Ulkeler
Tarafindan Alinan Onlemler Dizisi”, Bankac:lar Dergisi, Say1 68,
5.85-102.

HURRIYET (2002), “Atlas ile Gelirimiz 20 Milyar Dolar Artt1”,
http://webarsiv.hurriyet.com.tr/2002/09/30/187355.asp 7.05.2012

IMF (2011), “ IMF Working Paper”, http://www.imf.org/external/
pubs/cat/longres.aspx?sk=24628.0, 12.05. 2012.

97


http://www.scribd.com/
http://www.brookings.edu/research/papers/2009/06/15-econo%20mic%20-crisis-baily-elliott
http://www.brookings.edu/research/papers/2009/06/15-econo%20mic%20-crisis-baily-elliott
http://www.nytimes.com/2008/03/23/weekinreview/23duhigg.%20html
http://www.nytimes.com/2008/03/23/weekinreview/23duhigg.%20html
http://www.cnbce.com/

12.

13.

14,

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

DALGAR — KALKAN — KALKAN 2012

IMF (2012), “World Economic Outlook”, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2012/01/pdf/text.pdf, 01.05.2012.

KIBRITCIOGLU, Aykut (2001), “Tirkiye'de Ekonomik Krizler ve
Hikimetler, 1969-2001", Yeni Turkiye Dergisi, Cilt 1, Say1 41, Ankara,
s.174-182.

KRUGMAN, Paul (2009), “Revenge  of the  Glut”,
http://mww.nytimes.com/2009/03/02/opinion/02krugman.html
18.04.2012.

LIPSKY, John (2008), “The Global Econonomy and Financial Crisis”,
http:// www.imf.org/external/np/speeches/2008/092408.htm. 13.04.2012.

OZCAN, Burcu (2011), Sosyal Sermaye ve Ekonomik Kalkinma,
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul.

OZEN, Cmnar (2004), “Diinya Dizeni ve Gelismekte Olan Ulkeler”,
Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 52, Ankara, s5.185-205.

PAMIR, Can (2009), “Finans Piyasalar: ve Reel Sektor Ayrismasi”,
http://www.bursahakimiyet.com.tr/makaleDETAY .aspx?mid=3891
26.10.2009

TAYYAR, Isil (2008), /nsani Kalkinma ve Ekonomik Bilyiimeyle Olan
Nigkisi: Tirkiye Uygulamas:, Yiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisi, Kayseri.

THE WORLD BANK (2012), “World Development Indicators”,
http://data.worldbank.org/sites/default/files/wdi-2012-ebook.pdf,
02.05.2012.

TMMOB (1993). Gelismekte Olan Ulkelerin Tanum, 1993 Sanayi
Kongresi Bildiriler Kitabz, Cilt 1, Yayin No 160, Ankara, 5.332-336.

UNDP (2011), “Human Development Reports”, http://hdr.undp.org/en/
media/HDR_2011_EN_Tables.pdf, 01.05.2012.

98


http://www.nytimes.com/
http://www.bursahakimiyet.com.tr/makaleDETAY.aspx?mid=3891
http://hdr.undp.org/

	EKONOMİK KRİZLERİN GELİŞMİŞ VE GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDEKİ İŞLETMELERİN FİNANSAL YAPILARINA ETKİLERİ: İNGİLTERE-TÜRKİYE KARŞILAŞTIRMASI
	ÖZET
	ABSTRACT
	1. GİRİŞ
	2. EKONOMİK KRİZ
	2.1. Ekonomik Kriz Kavramı
	2.2. Ekonomik Krizlerin Nedenleri
	2.3. Ekonomik Kriz Türleri
	2.4. 2008 Küresel Ekonomik Krizi

	3. GELİŞMİŞ VE GELİŞMEKTE OLAN ÜLKE AYIRIMI
	3.1. Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülke Kavramları
	3.2. Ülkelerin Gelişmişlik Düzeyine Göre Sınıflandırılması

	4.2008 KÜRESEL EKONOMİK KRİZİN İNGİLTERE VE TÜRKİYE’DEKİ İŞLETMELERİN FİNANSAL YAPISINA ETKİLERİNE YÖNELİK KARŞILAŞTIRMALI BİR ARAŞTIRMA
	4.1. Araştırmanın Amacı, Kapsamı ve Yöntemi
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	4.2 Araştırmada Kullanılan Veri Seti
	Şirketler







	4.3 Araştırmanın Bulguları
	Likidite Yapısına İlişkin Bulgular
	Finansal Yapıya İlişkin Bulgular
	Faaliyet Yapısına İlişkin Bulgular
	Karlılık Yapısına İlişkin Bulgular


	5. SONUÇ
	KAYNAKÇA

