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Ozet: 1980' yillarin ikinci yarisindan itibaren gittikce siklagan araliklarla
ortaya gikan doéviz krizleri, ekonomileri sadece makro boyutta etkileme-
mekte, ayni zamanda reel sektor olarak adlandirilan isletmelerin finansman
yapisinda ve kararlarinda da snemli degisiklikler olugturmaktadir. Isletme-
lerin déviz krizleri sirasindaki performanslarinda; déviz varlk ve borglari-
nin kompozisyonu, dis ticaret yapilari ile yabanci sermaye katilimi nem
kazanmaktadir. Bu arastirmada, isletmelerin doviz krizlerinden etkilenme
derecelerini 6lgmek amaciyla, IMKB Metal Esya, Makine ve Teghizat Sek-
toriinde faaliyet gosteren ve gelistirilen Doviz Pozisyonu Riski, Dis Ticaret
Riski kriterleri ile yabanci sermaye paylarina gére gruplandirilan isletme-
lerin, 2001 Subat Krizi'ndeki performanslari, kriz oncesine gére iiretim
degisimi ve kriz dénemi karhliklar: kullanilarak parametrik olmayan testler
vasitasiyla incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Déviz Kuru Riski, Yabanci Sermaye

1. Giris

Sabit kur rejimini kuran Bretton Woods anlasmasinin sona ermesi ve kiire-
sellesme ile birlikte hem global hem de yerel olarak ekonomik istikrarin
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saglanmasi ve korunmasi giiniimiizde oldukca zorlasmistir. Ozellikle 24
Ocak 1980 kararlariyla baslayan liberallesme cabalari ile birlikte global-
lesme siirecine katilan Tirkiye, gerek iilke iginden, gerekse iilke disindan
kaynaklanan digsal soklar sebebiyle gittik¢e siklasan araliklarla, déviz kri-
zine doniisen finansal krizlerle karsi karsiya kalmaktadir.

Bu cergevede iilkemizde son donemlerde ¢agdas finansal krizlerle bo-
gusmak durumunda kalmaktadir. Tiirkiye’yi etkileyen ¢agdas finansal kriz-
leri 1994 Tiirkiye Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve
2000 Kasim ve 2001 Subat Tiirkiye Krizleri olarak siralamak miimkiindiir.

S6z konusu doviz krizleri, ekonomileri sadece makro diizeyde etkileme-
mekte, ayni zamanda reel sektor olarak adlandirilan finansal olmayan is-
letmelerin finansman yapisinda ve kararlarinda da onemli degisikliklere
neden olmaktadir. Makroekonomik dalgalanmalar sebebiyle ortaya cikan
para politikasindaki degisikligin en 6nemli etkisi, firmalarin finansal karar-
lar1 lizerinde goriilmektedir [Bolton ve Frexias, 2000: 3].

Doviz krizlerinde, doviz kurlarinin ani artisiyla tetiklenen kredi daralma-
s1 ve yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle isletmelerin dncelikle ¢alisma sermaye-
leri azalmaktadir. Bu azalmanin sonucu olarak isletmelerin kaynak yapisi
hizla bozulmakta, azalan talep ve artan maliyetler sebebiyle kaldira¢ oran-
lar1 yiikselmekte, faiz 6deme giigleri diismekte ve satislarindan finansman
giderlerine ayirdiklari pay hizla artmaktadir.

2. Doviz Krizlerinin Etkileri Uzerine Yapilan Calismalar

Isletme ve finans literatiiriinde, firmalarin krizden etkilenmeleri ve kriz kar-
sisinda sergiledikleri proaktif ve reaktif yaklagimlar, genellikle orgiit yone-
timi kapsaminda ele alinmis; buna karsilik finansman agisindan, firma ici
faktorler sebebiyle sikintiya giren isletmeler i¢in; yeniden yapilandirma ve
devlet miidahalesi kavramlarinin irdelenmistir. Ancak, 1994 yilinda Meksi-
ka Krizi ile basladig1 kabul edilen ¢agdas makroekonomik spekiilatif krizle-
rin; sadece tekil isletmeleri degil, ayn1 zamanda reel sektor olarak adlandiri-
lan finansal olmayan kuruluslarin igten bagimli oldugu biitiin finansal sis-
temi sekteye ugratmalari nedeniyle, isletmelerin kriz performansi konusu
Oonem kazanmaya baglamistir.

Krizlerin isletmelerin finansal yapilarina etkilerine ile ilgili dnemli bir
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caligmada Claessen vd. [2001], 1989 yilindan Asya Krizine kadar olan do-
nemi ve kriz yagayan iilkelerden Finlandiya, Endonezya, Kore, Malezya,
Meksika, Filipinler, Tayland ve Isve¢’te faaliyet gdsteren 687 firmay1 kap-
sayan ¢aligmalarinda, firmalarin kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi
borg yapisindaki degisimi incelemislerdir.

Tablo 1 : Kriz Déneminde ve Kriz Sonrasinda Igletmelerin Borg Yapisinda
Meydana Gelen Degisim

Biitiin Ulkeler Kriz Oncesi**  Kriz Dénemi***  Kriz Sonrasi****

Faiz Kargilama Oran* 8.333 2.499 4863
Borg / Aktif 0.314 0.427 0.424
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg 0.536 0.547 0.504
KORE

Faiz Kargilama Orani 2.235 -0.274 2.125
Borg / Aktif 0.481 0.566 0.668
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg 0.505 0.569 0.463
MEKSIKA

Faiz Karsilama Orani 10.215 2.665 4.411
Borg / Aktif 0.258 0.338 0.330
Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg 0.403 0.431 0.338

* Biitiin degerler ortalama olarak alinmistir.
** Kriz Oncesi, krizdeki énceki iig yilin ortalamasini ifade etmektedir.
*** Kriz Dénemi, krizin zirveye ulastigi dénemi ifade etmektedir.

***% Kriz Sonrasl, krizin zirvesini takip eden bir yildir.

Kaynak: [Claessens vd: 2001: 31]den derlenmistir.

Claessens’in ¢alismasinda, isletmelerin krizlerden 6nce gorece olarak ol-
dukea yiiksek olan faiz karsilama oraninin, kriz doneminde hizla diisiise
gectigi goriilmektedir. Bu oran, krizi takip eden bir yil igerisinde yliksel-
mekte, ancak kriz Oncesi donemi yakalayamamaktadir. Buna karsilik,
borg/aktif orani kriz déneminde yiikselirken, kriz sonrasinda az da olsa
diismekte; ancak faiz karsilama oraninda oldugu gibi, kriz dncesi degerine
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ulagamamaktadir. Yine kriz déoneminde toplam borg icerisinde kisa vadeli
borglarin orani artarken, kriz sonrasinda ise, kriz dncesi oranin altina diis-
mektedir. Ozellikle Meksika ve Uzakdogu Krizleri’'nde bor¢ yapisindaki
degisim daha dramatik olmustur. Ornegin, kriz doneminde, faiz karsilama
orani, Meksika’da 6nemli oranda azalirken, Kore’de negatife diigmiistiir.
Tablo 1’de, ¢alismada kapsanan isletmelerin kriz donemlerinde ve sonra-
sinda borg yapilarinda meydana gelen degisim goriilmektedir.

Gilineydogu Asya Krizi’nin isletmelerin finansman yapilar1 iizerinde o-
lusturdugu etkileri inceleyen Alba vd. [1998] ise, Tablo 2’de 6zetlenen so-
nuclara ulasmistir.

Tablo 2 : Uzakdogu Asya Krizi'nde Isletme Performanslarinin Bozulma Siireci

N . Kari Finansman Kéri Finansman
Kar / Fi-

Firma  Borc / Oz Kar*/ nansman Giderlerinden  Giderlerinden

Dénem Sayisi  sermaye  Kaynaklar Giderleri Dustk Firma- Diistik Firma-

lar larin Borglari
%
1997: Q4 356 295 7.3 1.49 114 36.4
1997: Q3 356 2.95 10.2 2.59 83 30.8
1997: Q2 357 2.12 N/A* 3.18 71 18.4
1997: Q1 353 2.01 N/A 3.66 54 16.2
1996: Q4 354 1.90 14.9 3.11 49 11.8
1995: Q4 354 167 18.1 401 34 7.6
1994: Q4 352 150 24.0 5.78 18 14

* Kérlar, faiz, vergi ve amortisman éncesi olarak belirlenmistir.
N /A : Veri mevcut degildir.

Kaynak: [Alba vd 1998: 58]

Tablo 2’den de goriildiigii iizere, secilen isletmelerin Borg / Ozsermaye
oranlari, krizden 6nce donemler itibariyle siirekli artis gosterirken, igletme-
lerin karlarindan finansman giderlerine ayirdiklar1 pay, bunalim 6ncesinde
siirekli diismekte, buna karsilik ekonomik rantabilite orani olarak adlandiri-
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lan Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kaynaklar orani, krize girmeden 6nce de is-
tikrarl bir diisiis gostermektedir.

1997 yilinin {iglincli ve dordiincii ¢eyregi olan kriz déneminde ise, iglet-
melerin elde ettikleri karlarinda 6nemli oranda diisiis yasanirken, faiz oran-
larinda meydana gelen biiyiik artiglar sonucunda, karlarinin finansman gi-
derlerine orani, kriz 6ncesi son donem olan 1997’nin ikinci ¢eyreginde
3,18’den, kriz doneminde 2.59’a ve takip eden donemde 1.49’a diismiistiir.
Buna karsilik, kan finansman giderlerini karsilamayan firma sayisi, kriz
doneminde yaklagik % 60 artis kaydetmis ve bu isletmelerin borglari siirek-
li olarak yiikselmistir.

Ulkemizde ise, krizlerin isletmelerin finansman yapist {izerinde olustur-
duklar etki ile ilgili olarak yapilan analizlerde de isletmelerin borg yapisin-
da meydana gelen bozulma agikga ortaya ¢ikmaktadir. 2001 Tiirkiye Kri-
zi’nde IMKB’de islem géren 172 smai kurulusun, 30 Haziran 2000 ve 30
Haziran 2001’de yayimlanan Bilango ve kar-zarar tablolarindan yararlana-

rak yapilan analizde elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3 : 2001 Subat Tiirkiye Krizinde IMKB Sanayi Isletmelerinin Borg Yapisi

Borg / Finansman Giderleri Finansman Giderleri o I
il . Faiz Odeme Giicii
Ozsermaye / Toplam Borg / Satig Gelirleri
2000 134 %13.64 %5.16 1.68
2001 1.95 %46.76 %22.47 0,46

Kaynak: [Ertuna, 2002: 25-26]dan derlenmigtir.

3. IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektoriinde isletme
Gruplarinin 2001 Subat Krizi Dénemi Performanslar1 Uzerine
Bir Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin amact, 2001 Subat Krizi’'nde, IMKB Metal Esya — Makine ve
Techizat Sektorii’nde, gelistirilen doviz pozisyon riski, dis ticaret riski kri-
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terleri ile yabanci sermaye paylarina gore ayrilan isletme gruplari arasinda,
kriz 6ncesi donem ile kriz dénemi iiretim miktarlar1 degisimi ile kriz done-
mi karlilik oranlari agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadiginin belirlenmesidir.

Arastirmada, IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektdrii’nde yer a-
lan yirmi iki igletme; gelistirilen Doviz Pozisyon Riski, Dig Ticaret Riski
kriterleri ile yabanci sermaye paylarina gére medyan kullanilarak kategori-
ze edilmistir. Daha sonra bu isletmelerin kriz dncesi donem olarak alinan
2000 y1l1 6 aylik donemi ile kriz donemi olan 2001 yil1 6 aylik iiretim mik-
tarlar1 degisimi ile kriz donemi karlilik oranlar1 agisindan istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik olup olmadig: belirlenmistir. Metal Egya, Makine ve
Techizat Sektdriiniin se¢ilmesi asagidaki sebeplere dayanmaktadir:

A. Doviz krizleri parasal aktarma mekanizmasi araciligi ile hem hane hal-
kinin likidite tercihlerini degistirerek, hem de doviz ve kredi kanallar1 vasi-
tasiyla igletmelerin bilangolarin1 bozarak 6zellikle dayanikli mallar iireten
isletmeleri etkilemektedir. Ornegin Haimowitz [1996], Amerikan ekonomi-
sinde, dayanikli tiiketim mallar1 iireten isletmelerin, dayaniksiz tiiketim
mallar1 iireten isletmelere oranla, faiz orani soklarina daha duyarli oldugu-
nu ve daha biiyiik iiretim degisiklikleri yasadiklarini tespit etmistir. 1960-
1982 arasinda ABD’de ortaya ¢ikan resesyonlar1 inceleyen Ramey [1989:
339] de, stok yatirimlarinin tiimii igerisinde resesyonlarda en yiiksek dalga-
lanmaya sahip “Girdi Stok Yatirimlari”ndaki aktivitenin ¢ogunun dayanik-
11 mallar tireten sektorlerden geldigini tespit etmistir.

Gergekten de doviz krizlerinin en 6nemli etkilerinden olan finansman gi-
derleri ve kambiyo zararlarinda olugan artis, 2001 Krizi’nde de Metal Egya,
Makine ve Techizat Sektorii’nde oldukca siddetli olmustur. 2001 Krizi do-
neminde, IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektorii isletmelerinin fa-
aliyet dig1 ve finansman giderleri ve zararlar ile faaliyet dis1 gelirleri ve
karlariin toplu olarak karsilastirilmasi amaciyla Tablo 4 olusturulmustur.

Tablo 4’den de anlasilacag: iizere, isletmelerin kambiyo zararlarim da i-
ceren diger faaliyetlerden gider ve zararlar kalemi reel olarak % 128 artar-
ken, faiz giderlerini igeren finansman giderleri reel olarak % 334 yiikselis

kaydetmistir. Kambiyo kérlarin1 da igeren diger faaliyetlerden Gelirler ve
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Karlar hesab1 da reel olarak % 141 artmistir. Bu durum bazi isletmelerin
krizden olumlu etkilendigini gosterebilir. Ancak sektdre tiimiiyle bakildi-
ginda, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki artig sebebiyle 6nemli oranda faa-
liyet dis1 zarar ve finansman gideri ile karsilagildigi goriilmektedir.

Tablo 4 : Kriz déneminde IMKB Metal Esya, Makine ve Teghizat Sektérii'nin
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlari ile Diger Faaliyetlerden Gider

ve Zararlari ve Finansman Giderleri

Konsolide Konsolide Yiizde Reel
2000/ 6* 2001/6* Degisim Degisim

D. Faal. Gelirler ve Karlar 100.772.852 400.174.318 297,11 141
D. Faal. Gider ve Zararlar 30.662.207 115.464.990 276 128
Finansman Giderleri 81531.964 583.478.035 615 334
D. Faal. Gelir ve Karlar/ D. Faal. Gi-

der ve Zararlar + Finans. Giderleri 0.90 0.57

* Milyon TL

B. Metal Egya, Makine ve Techizat Sektoriinde yer alan igletmelerin, ticari
faaliyetlerinde ithalat ve ihracatin paymin onemli miktarlara ulagsmasi ve
doviz iizerinden varlik ve borglarinin bilangolarinda kritik bir yer tutmast;
cagdag doviz krizlerin en dnemli sonucu olan déviz kuru riskinin bu sektor
tizerinden Olgiilmesini anlamli kilmaktadir.

C. S6z konusu sektorde yabanci sermaye payi énemli miktarlara ulasan is-
letmeler mevcuttur. Bu da krizlerde yabanci sermayenin etkisini incelemek

acisindan onemlidir.

D. Metal Esya, Makine ve Techizat Sektori biitlin bunlarin yaninda istih-
dam, vergi gelirleri ve nihayetinde GSYIH iizerinde énemli bir paya sahip-
tir ve sektoriin onemli yan sanayi uzantilar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla
sektorde meydana gelen soklar, biitiin makroekonomik degiskenleri etkile-
mektedir.
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3.1.1. Analizde Kullanilan Gruplandirma Kriterleri

Globallesme ile birlikte ortaya ¢ikan krizlerin sonug itibariyle doviz krizi
olmalar1 sebebiyle istatistiksel analizde isletmeler, doviz ve yabanci serma-
ye ile baglantili kriterler olan; D&viz Pozisyonu Riski, Dig Ticaret Riski ve
Yabanci Sermaye Pay1 olmak iizere {i¢ kritere gore gruplandirilmiglardir.
Bu gruplandirmada belirlenen kriterler asagidaki sebeplere dayanmaktadir:

A. Doviz Pozisyonu Riski

Daha 6nce bahsedildigi lizere, doviz kurunda meydana gelen degisiklik, is-
letmelerin finansman kararlarin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Doviz kur-
lar1, doviz krizleri sirasinda aniden ve hizli bir sekilde yiikselmekte, fiyat
artiglar1 ancak belli bir siire sonra kur degisim oranini1 yakalayabilmektedir.
Bu yiizden kisa vadede, isletmelerin kriz performansini etkileyen en 6nemli
faktor; doviz kurunda meydana gelen degisim olmaktadir. Kurda olusan ar-
tig, yabanci para cinsinden sabit yiikiimliiliikleri, yabanci para cinsinden
varliklarindan fazla olan isletmelerde 6nemli miktarda kambiyo zararlarinin
olusmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte, kriz dénemine yiiksek ya-
banci para varligi ile giren ve/veya yabanci para cinsinden ylkiimliligi az
olan isletmeler krizden daha az etkilenmekte, hatta yiiksek oranda kambiyo
karlar1 ve faiz geliri elde etmektedirler. Dolayisiyla kriterler igerisinden
Doviz Pozisyon Riski’nin segilmesi; 6zellikle doviz krizlerinde Parasal Ak-
tarma Mekanizmasi’nin Doviz Kuru Kanali’nin, igletmelerin kriz perfor-

mansin1 6nemli derecede etkilemesinden kaynaklanmaktadir.
B. Dis Ticaret Riski

Kriterlerden bir digeri olan Dis Ticaret Riski’nin se¢ilmesinde temel faktor;
kriz donemlerinde doviz kuru artiginin bir sonucu olarak isletmelerin dig ti-
caretinde 6nemli degisiklikler olmasidir. S6z konusu degisiklik iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir: Birincisi, bazi igletmeler kriz sonucunda ortaya ¢ikan
rekabetci doviz kuru avantajinin katkisi ile yurtici talepte meydana gelen
daralmay1 yurtdisi satiglarla asabilmektedir. Bu suretle, ihrag fiyatlari kriz
doneminde diigse bile, isletmeler yurtdisinda énemli pazar avantaji elde e-
debilmektedirler. IMKB Metal Esya, Makine ve Teghizat Sektorii ihracati-



2001 Subat Déviz Krizinin... 119

nin kriz déneminin ilk alt1 ayinda reel olarak % 73 artis gostermesi bu du-
rumunun bir kanitidir.

Yukarida agiklanan sebepten dolayi, kriz dénemlerinde ihracata yonelen
firmalarin performansinin daha iyi olmasi beklenmektedir. Ancak ihracatin
artis kaydetmesi i¢in iki temel unsur, yurtdisi talebin yeterli seviyede olma-
st ve ihracat i¢in igletmelerin kapasite ve {liretim kalitelerinin yeterli diizey-
de olmasidir.

Dis Ticaret Riski’nin kriter olarak se¢ilmesinde ikinci temel sebep; doviz
krizlerinde firmalarin ithalat maliyetlerinin, toplam maliyetler igerisindeki
paymin 6nem kazanmasidir. Ciinkii, doviz kurlarinda meydana gelen ani bir
artig, isletmelerin yurtdisindan girdi ve yatirim mali alimimi dnemli dl¢iide
etkilemektedir. Bu artis, isletmelerin hem girdi hem de sermaye mallari ma-
liyetini ylikseltirken, ithalata dayali stoklarin azalmasina, stok maliyetinin
artmasina ve zincirleme olarak da tiretim miktarinda diislise sebep olmakta-
dir. Dahasi, kriz donemlerinde, yurtici fiyatlarin kisa siirede déviz kuru ar-
tisin1 yakalayamamas1 sebebiyle, isletmeler ithal maliyetlerinde meydana
gelen artig1, nihai iiriine yansitamamaktadir.

Déviz krizleri ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda, isletmelerin dig tica-
retlerinde meydana gelen degisiklikten etkilenme derecelerinin Olglilmesi,
genellikle ihracat oranlarindaki degisim iizerinden yapilmaktadir. Ancak,
kriz doneminde ihracati artan firmalarin daha iyi performans gdsterecegi
kabuliine ragmen, IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektoriinde ol-
dugu gibi, baz1 igletmelerin iiretimlerinde 6nemli oranda ithalata dayanma-
lar1, déviz kurunun ihracat iizerindeki olumlu etkisini azaltmaktadir. Bu
ylizden doviz kurunun firmanin dis ticareti iizerindeki reel etkisini anlaya-
bilmek i¢in ithal maliyetlerinin de hesaba katilmasi gerekmektedir.

Yukaridaki sebeplerden dolayi, analizde kriter olarak belirlenen Dis Ti-
caret Riski, igletmelerin hem ihracat oranlart hem de maliyetler icerisinde
ithalatin pay1 dikkate alinarak belirlenmistir.

Arastirmada gruplandirma kriteri olarak se¢ilen Dis Ticaret Riski’nin sa-
dece tiretim miktarinda meydana gelen degisimi etkiledigi varsayilmistir.
Sonug itibari ile, bu degiskenin de karlilik oranlarini etkiledigi diisiiniilebi-
lir. Ancak, esas itibariyle D1s Ticaret Riski’nin isletmelerin stoklar1 yoluyla
iiretimi miktarini etkiledigi kabul edilmistir.
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C. Yabanci Sermaye Pay1

Aragtirmada gruplandirmada kriter olarak secilen yabanci sermaye payinin
isletmelerin kriz performansinda 6nemli rol oynamasinin birkag sebebi bu-
lunmaktadir: (1) Yabanci firmalarla ortaklik firmalara, 6zellikle kriz do-
nemlerinde sermayeyi elde etme veya yurtdisi pazarlama konusunda avan-
tajlar saglamaktadir [Dollar ve Driemeier, 2000: 21]. (2) Kriz dénemi olsun
veya olmasin, yabanci ortaga sahip olmak borg verenler acisindan firmanin
kredibilitesini yiikseltmektedir. (3) Yabanci ortaga sahip olmanin bir baska
avantaji da, isletmelerin i¢ talep daraldiginda yabanci ortaga satis yapabil-
me imkanidir. Bununla birlikte yabanci ortagin yonetim kompozisyonun-
daki yeri ve pay1 da isletmenin performansinda etkili olmaktadir. Ancak bu
konu, aragtirmanin kapsami disinda kalmaktadir.

Eren’in [2000: 68], Istanbul Sanayi Odasi’na bagli 1000 biiyiik isletme-
nin Istanbul’da faaliyet gdsteren 216’sim1 inceledigi calismasinda da, 1997-
98 Krizi’nde iiretimi diisen firmalarin % 87’sinin yerli sermayeli oldugunu,
buna karsilik yabanci sermayeli isletmelerde iiretim diisiisii olmadigini tes-
pit etmistir. Kriz déneminde IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sekto-
rii’nde iiretim miktar1 artig gdsteren ii¢ firmadan ikisi ve net kir elde eden
dokuz isletmeden besi yabanci sermayeli isletmelerdir. Ayrica ileride acik-
lanacak olan Do6viz Pozisyonu en olumlu olan dort firmadan ii¢ii de, yaban-
c1 sermayeli igletmelerdir.

3.1.2. isletmelerin istatistiksel Analizinde Kullanilan
Bagimsiz Degiskenler

Analizde, yukarida s6zii edilen gruplandirma kriterlerini temsil eden ba-

gimsiz degiskenler agagida agiklanmstir.

A. Doviz Pozisyonu Oram: Isletmelerin Doviz Pozisyonu Riski’ni dlgen
ve “Doviz Pozisyonu Orani” olarak adlandirilan kriterin belirlenmesinde,
isletmelerin 31.12.2000 tarihli bilango dipnotlarinda yer alan déviz alacak-
lar1 ve mevcutlari ile doviz borglar1 kullanilmigtir. D6viz alacaklari ve
mevcutlari ile borglarinda 31.12.2000 tarihli bilango verilerinin kullanilma-

s1, isletmelerin krize girmeden 6nceki doviz pozisyonlarinin tespitini amag-
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lamaktadir. Oran asagidaki sekilde belirlenmistir:

Déviz Pozisyonu Orani = [ Yabanci Para Cinsinden Alacaklar ve Mevcutlar - Ya-
banci Para Cinsinden Borglar ] / Aktif Toplami

Oran, isletmelerin krize girmeden once, varliklarinin ne kadarlik kismini
doviz ile finanse ettigini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Oran kiigiildiik-
¢e, firmanin D&viz Pozisyonu Riski biiylimektedir. Doviz Pozisyonu Orant
biiyiidiikce, isletmelerin déviz kuru degisikliklerinden etkilenme derecesi-
nin (foreign exchange exposure) azalacagi ve dolayisi ile doviz pozisyon
riskinin kii¢iilecegi varsayilmgtir.

Séz konusu oran agisindan IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sek-
torii’nde asagida siralanan 6zellikler dikkati cekmektedir: (1) Déviz Pozis-
yonu Orani tiim sektor i¢in yaklagik olarak % 24’tiir. Bu da isletmelerin
krizden 6nce varliklarinin yaklasik - % 24’iinii doviz lizerinden borglanma
ile finanse ettiklerini ortaya koymaktadir. (2) Yabanci sermayeli isletmele-
rin doviz pozisyonu - % 26 iken, yerli igletmelerde bu oran - % 21 seviye-
sindedir. Bagka bir deyisle, yabanci sermayeli isletmeler daha fazla agik
pozisyona sahiptir. Ancak ¢ok biiyiik oranda déviz cinsinden borglar1 bulu-
nan ve toplam sektor aktifinin 6nemli bir kismini olusturan bir yabanci
sermayeli isletme diglandig1 taktirde yabanci sermayeli isletmelerin déviz
pozisyon ag¢ig1 sadece binde 9 olmaktadir. (3) D&viz Pozisyonu Orani en
olumlu olan dort firmadan ii¢li yabanct sermayeli igsletmedir. Déviz Pozis-
yonu Orant’nin daha saglikli bir sonug verebilmesi i¢in, yabanci para cin-
sinden varliklar ve borglarin vade yapisinin da incelenmesi gerektigi unu-
tulmamalidir.

Sektorde yer alan yirmi iki igsletmenin D6viz Pozisyonu Orani’na gore
gruplandirilmasi amaciyla medyan kullanilmistir (Tablo 7). Gruplandirma-
da kullanilabilecek baska bir 6l¢iit de; isletmelerin kiimiilatif déviz alacak-
lar1 ve mevcutlan ile doviz borglarmin sektdriin toplam aktifine boliinmesi
ile elde edilen sektor ortalamasi olabilir. Ancak sektdrde yer alan isletmele-
rin bu kalemlerinin, biiyiikliik acisindan ¢ok farklilik arz etmesi, analizin
yanlis sonuglar iiretmesine sebep olabilecegi i¢in tercih edilmemistir.

Déviz Pozisyonu Orani’na iliskin gruplandirmada medyanin {istiinde yer
alan isletmeler Tofas Otomobil Fabrikalari, Parsan, Arcelik, Alarko Carrier,
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Anadolu Isuzu, Klimasan, Ege Endiistri, Pirelli Kablo, Otokar, Federal
Mogul ve Bosch Fren’dir. Medyanin altinda kalan isletmeler ise Vestel,
Eminis, Uzel, Beko, Tiirk Demirdokiim, Thlas Ev Aletleri, Ditas Dogan,
Mutlu, Emek Elektrik, Karsan ve Ford Otomotivdir.

B. Dis Ticaret Orami: Analizde Dig Ticaret Riski’nin belirlenmesinde fir-
malarin 31.12.2000 tarihi itibariyle yillik net satiglar igerisinde ihracatin ve
maliyetler igerisinde ithalatin payi birlikte kullanilmistir. D1s Ticaret Oran-
lar’nin hesaplanmasinda 31.12.2000 tarihli bilango verilerinin kullanilma-
s1, analize dahil edilen isletmelerin krize girmeden onceki dig ticaret pozis-
yonlarmin belirlenmesini amaglamaktadir. Isletmelerin mali tablolar1 ve
dipnotlarinda ithalat maliyetleri belirtilmemektedir. Bu konuda kullanilabi-
lecek tek kaynak; anket yoluyla elde edilen ve IMKB’nin 2000 Sirketler
Yilligi’'nda yayimlanan verilerdir. Ancak ithalat verileri, sadece yillik olarak
yayinlandigi i¢in kriz déoneminde isletmelerin Dig Ticaret Riski belirlenir-
ken, yeknesaklik saglamak amaciyla; 2000 yilinin ilk alt1 ay1 degil 2000 y1-
linin tiimiinde gergeklestirilen yurtdis: satiglar dikkate alinmistir.

Ayrica, bu oran belirlenirken igletmelerin iiretim ve satislarindaki mev-
simsellikler goz ardi edilmek zorunda kalinmigtir. Ciinkii, bazi isletmelerin
tretim ve/veya satiglar1 belli donemlerde yogunlagsmakta ve bu donemlerde
ihracati ve ithalati dalgalanmaktadir. Dolayisiyla ithalat oraninin alti aylik
doneme matematiksel olarak indirilmesi yanlig sonuglar iireteceginden, dis
ticaret riskinin belirlenmesinde 31.12.2000 tarihi itibariyle Net Satislar I-
¢inde Ihracatin Pay1 ve Maliyetler Iginde Ithalatin Pay1 kullanilmugtir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda igletmelerin Dis Ticaret Risklerinin be-
lirlenmesinde asagida agiklanacak olan “Dig Ticaret Oran1” kullanilmistir.
Buradaki amag, doviz krizlerinin beklenen sonuc¢larindan olan, ihracat artisi
ile birlikte ithalat maliyetlerinde meydana gelecek artisi tek bir oran ile ifa-
de etmektir.

Dis Ticaret Orani = Net Satiglar Iginde Thracatin Payi / Maliyetler
Iginde Ithalatin Payi

Bu yolla elde edilen siralama, isletmelerin dis ticaret risklerinin grup-
landirilmasinda kullanilmistir (Tablo 7).
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Dis Ticaret Orani artarken, igsletmelerin déviz kuru degisimleri sebebiyle
ortaya ¢ikan dis ticaret riskinin azalacagi; s6z konusu oranin azalmasi ile
de, isletmelerin dis ticaret riskinin artacagi kabul edilmigtir.

Isletmelerin dis ticaret oranlarmin gruplandirilmasi amaciyla medyan
kullanilmistir. Medyanin iistiinde kalan isletmeler, Uzel, Tofas Otomobil
Fabrikalari, Klimasan, Tiirk Demirdokiim, Vestel, Federal Mogul, Ege En-
diistri, Pirelli Kablo, Ditag Dogan, Emek Elektrik ve Parsan’dir. Medyanin
altinda kalan isletmeler ise, Ford Otomotiv, Thlas Ev Aletleri, Alarko
Carrier, Eminis, Karsan, Anadolu Isuzu, Bosch Fren, Otokar, Arcelik, Mut-
lu ve Beko’dur.

C. Yabanc1 Sermaye Pay1: Analizde yer alan yabanci sermayeli isletmeler,
Alarko Carrier, Anadolu Isuzu, Bosch Fren, Federal Mogul, Ford Otomo-
tiv, Pirelli Kablo, Tofas Otomobil Fabrikalar1 ve Vestel’dir. Isletmelerin
yabanci sermaye paylart mali tablo dipnotlarindan elde edilmistir.

3.1.3. isletmelerin Istatistiksel Analizinde Kullanilan
Bagimh Degiskenler

Arastirmada yukarida agiklanan ii¢ bagimsiz degiskene karsilik, bu degis-
kenlerin etkiledigi kabul edilen bagimli degiskenler; kriz 6ncesi ve kriz si-
ras1 tiretim miktarlar degisimi ve kriz donemi karhilik oranlar’® olarak be-

lirlenmistir.

A. Uretim Miktarlar1 Degisimi: Uretim miktarlar1 degisiminin bagiml
degisken olarak secilmesinin sebebi, kriz doneminde isletmelerin déviz po-
zisyonu ve dis ticaret orani ile yabanci sermaye paylarinin kriz 6ncesine go-
re, liretim miktar1 degisimini etkiledigi varsayimma dayanmaktadir. Istatis-
tiksel analizde kapsanan isletmelerin, kriz dncesi ve kriz sirasindaki iiretim
miktarlar1 mali tablo dipnotlarindan elde edilmistir (Tablo 8).

B. Karhlik Oranlari: Analizde bagimli degisken olarak, kriz donemi olan
2001 yilinin ilk alti ay1 i¢in hem faiz ve vergi doncesi hem de vergi dncesi

aktif ve 6zsermaye karliliklar1 alinmistir (Tablo 9).

2 Aragtirmada gruplandirma kriteri olarak segilen Dig Ticaret Riski'nin sadece iiretim
miktarinda meydana gelen degisimi etkiledigi varsayilmistir.
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Analizde varlik karliligmin dikkate alimmasi, gruplandirilan isletmeler
arasinda, calisma sermayesi ve duran varlik unsurlarina yaptiklari yatirim-
lardan elde ettikleri karlarinda, kriz doneminde anlamli bir farklilik olup
olmadigimni 6l¢meyi amaglamaktadir. Bagka bir ifade ile bu karlilik orani,
gruplandirilan igletmelerin kriz doneminde varliklarin1 ne Slgiide verimli
kullandiklarin1 gostermektedir.

Ozsermaye karlilig1 ise, isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagmn
karliligiin, kriterlere goére gruplandirilan isletmeler arasinda farklilik olus-
turup olusturmadigini 6lgmek amaciyla kullanilmigtir. Analizde yer alan is-
letmelerin, halka acik oldugu géz oniine alindiginda, sermayedarlar agisin-
dan bu kérlilik oranin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Analizde, hem faiz ve vergi dncesi hem de vergi oncesi karliligin dikkate
alinmasinin amaci ise; isletmelerin diger faaliyetlerden gelirler ve karlar ile
giderleri ve zararlar1 ve finansman giderlerinin, gruplandirilan firmalarin
karliliklar tizerinde anlamli bir farklilik olusturup olusturmadigini tespit

etmektir.
3.1.4. Analizde Test Edilen Hipotezler

Istatistiksel analizde test edilen iiretim ve karlilikla ilgili H, hipotezleri asa-

gida verilmistir.
A. Uretim ile ilgili Hipotezler

Hipotez 1: Kriz doneminde Ddviz Pozisyonu Orani digerlerine gore nispe-
ten yiiksek olan isletmelerin, kriz 6ncesi doneme gore iiretim miktarlari a-
rasinda anlamh bir farklilik yok iken; Doviz Pozisyonu Orami1 daha diigiik
isletmelerin kriz 6ncesi doneme gore iiretim miktarlar1 arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

Hipotez 2: Kriz déneminde, Dis Ticaret Orani nispeten daha yiiksek olan
isletmelerin, kriz oncesi doneme gore, iiretim miktarlar1 arasinda anlamli
bir farklilik yok iken; Dig Ticaret Orani daha disiik olan isletmelerin kriz
doneminde iiretim miktarlar arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 3: Yabanci sermayeli isletmelerin kriz 6ncesi doneme gore, iiretim
miktarlar1 arasinda bir farklilik yok iken; yerli isletmelerin, kriz doneminde

uretim miktarlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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B. Karhhk ile ilgili Hipotezler

Hipotez 4: Kriz doneminde, Doviz Pozisyonu Orani nispeten yiiksek olan
isletmeler ile daha diisiik olan isletmelerin faiz ve vergi Oncesi aktif ve
0zsermaye karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 5: Kriz doneminde, Déviz Pozisyonu Orani nispeten yiiksek olan
isletmeler ile daha diisiik olan isletmelerin vergi dncesi aktif ve 6zsermaye
karlilik oranlari arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 6: Kriz doneminde yabanci sermayeli igletmeler ile yerli igletmele-
rin; faiz ve vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik oranlar1 arasinda anlam-
11 bir farklilik vardir.

Hipotez 7: Kriz doneminde yabanci sermayeli isletmeler ile yerli isletmele-
rin; vergi Oncesi aktif ve dzsermaye karlilik oranlari arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

3.1.5. Uygulanan Istatistik Teknigi

Yukaridaki hipotezlerin test edilmesi amaciyla, SPSS Paket Programi vasi-
tasiyla; tiretim ile ilgili hipotezlerde Parametrik Olmayan (Nonparametric),
Wilcoxon Sig-ned Rank Testi, karlilik ile ilgili hipotezlerde ise Parametrik
Olmayan Mann-Whitney Testi kullanilmigtir. Her iki testte de anlamlilik
seviyesi 0.05 olarak kabul edilmistir. Uretim ile ilgili hipotezlerin test so-
nuglarinda; anlamlilik seviyesinin 0.05’den biiyiik olmasi; medyanin iistiin-
de yer alan (bagka bir ifade ile Doviz Pozisyonu Oran1 ve Dis Ticaret Orani
yiiksek olan) isletmeler ile yabanci sermayeli firmalarin, iiretim miktarla-
rinda kriz oncesi ve kriz sirasinda anlamli bir degisiklik olmadigini goster-
mektedir. Buna karsilik, D6viz Pozisyonu Orani ve Dig Ticaret Oran1 med-
yanin altinda yer alan (baska bir ifade ile D&viz Pozisyonu Orani ve Dis Ti-
caret Orani diisiik olan) isletmeler ile yerli firmalarin, anlamlilik seviyesi-
nin 0.05’den kiigiik olmasi; bu isletmelerin iiretim miktarlarinda kriz dncesi
ve sirasinda anlamli bir degisiklik oldugunu ifade etmektedir. Karlilik oran-
lar1 lizerinden yapilan testlerde ise, anlamlilik seviyesi 0.05’in altinda ¢ikan
sonuglar isletme gruplarmin karliliklar1 arasinda anlamli bir farklilik oldu-
gunu, 0.05’in lizerindeki degerler ise karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
farklilik olmadigini gostermektedir.
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Tablo 5 : Hipotez 1 ve Hipotez 2 ve Hipotez 3 Wilcoxon Test Sonuglari
DPO° DPO® Med- DTO? DTO® Yabanci Ser- | Yerli Is-
Medyanin | yanin Altin- | Medya- | Medyanin maye Payi letme-
* Uzerinde | da Olan Is- | mn** Uze- | Altinda | Bulunan Is- lerin
Olan Is- | letmelerin | rinde Olan | Olan Is- letmelerin | 2000/6
letmelerin | 2000/6 ve | Isletmele- | letmelerin | 2000/6 ve ve
2000/6 ve | 2001/6 U- | rin 2000/6 | 2000/6 ve | 2001/6 Ure- | 2001/6
2001/6 retim Mik- | ve 2001/6 | 2001/6 | tim Miktarla- | Uretim
Uretim tarlari Uretim Uretim ri Miktar-
Miktarlari Miktarlari | Miktarlar: lari
Asymp. 0.110 0.021 0.110 0.021 0.327 0.006
Sign. >0.05 <0.05 >0.05 <0.05 >0.05 <0.05
(2 tailed )

Anlamlilik seviyesi : 0.05
* Medyan:  -% 21.40
** Medyan: % 57.76

a DPO : Doviz Pozisyonu Orani

b DTO : Dig Ticaret Orani

Tablo 6 : Hipotez 4, Hipotez 5, Hipotez 6 ve Hipotez 7 Mann - Whitney Test

Sonuglari
DPO Medyanin Ustiinde ve | Yabanci Sermayeli ve Yerli
Altinda Olan Isletmeler Isletmeler
Oranlar Asymp. Sign. Asymp. Sign.
(2 Tailed) (2 Tailed)
FVOK/Toplam Aktif Oranla- 0.087 0.494
ri >0.05 >0.05
VOK/Toplam Aktif Oranlar 0.016 0.206
<0.05 >0.05
FVOK / Ozsermaye Oranlari 0.375 0,838
>0.05 >0.05
VOK / Ozsermaye Oranlari 0.010 0.172
<0.05 >0.05

Anlamlilik seviyesi : 0.05




2001 Subat Déviz Krizinin... 127

3.2. Wilcoxon ve Mann Whitney Test Sonuclar:

Yukarida belirtilen bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak uygulanan
Wilcoxon ve Mann - Whitney testlerinden elde edilen sonuglar asagidaki
Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Yapilan testler sonucunda:
e Kriz doneminde D&viz Pozisyonu Orani digerlerine gore nispeten yiik-
sek olan igletme grubunun, kriz 6ncesi doneme gore iiretim miktarlar ara-
sinda anlamli bir farklilik yok iken; Doviz Pozisyonu Orani gorece daha
diisiik olan igletme grubunun kriz 6ncesi doneme gore iiretim miktarlar a-
rasinda anlaml bir farklilik vardir. Dolayisi ile Hipotez 1 kabul edilmistir.
e Kriz doneminde, digerlerine nazaran Dis Ticaret Orami1 nispeten daha
yiiksek olan igletme gurubunun, kriz 6ncesi doneme gore, iiretim miktarlari
arasinda anlaml bir farklilik yok iken; Dig Ticaret Orani daha diisiik olan
isletme grubunun kriz 6ncesi ile kriz donemi iiretim miktarlar1 arasinda an-
laml1 bir farklilik vardir. Dolayisi ile Hipotez 2 kabul edilmistir.
e Yabanci sermayeli isletmelerin liretim miktarlar1 arasinda kriz 6ncesi
doneme gore anlamli bir farklilik yok iken; yerli isletmelerin, kriz done-
minde tretim miktarlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir. Dolayisi ile
Hipotez 3 kabul edilmistir.
e Kriz déneminde, D6viz Pozisyonu Orani nispeten yiiksek olan isletmeler
ile daha diisiik olan igletmelerin faiz ve vergi Oncesi aktif ve 6zsermaye
karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur. Dolayisi ile Hipotez 4
reddedilmistir.
e Kriz déneminde, D6viz Pozisyonu Orani nispeten yiiksek olan isletmeler
ile daha diisiik olan igletmelerin vergi 6ncesi aktif ve 6zsermaye karlilik o-
ranlar1 arasinda anlamh bir farklilik vardir. Dolayisi ile Hipotez 5 kabul e-
dilmistir.
e Kriz doneminde yabanci sermayeli isletmeler ile yerli isletmelerin; faiz
ve vergi Oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik oranlar1 arasinda anlamh bir
farklilik yoktur. Dolayisiyla Hipotez 6 reddedilmistir.
e Kriz doneminde yabanci sermayeli isletmeler ile yerli isletmelerin; vergi
oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik oranlari arasinda anlamli bir farklilik

yoktur. Dolayisi ile Hipotez 7 reddedilmistir.
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4. Sonuc ve Oneriler

IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektorii’'nde faaliyet gosteren is-
letme gruplarinin kriz performansinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan

istatistik analizin sonucunda, asagidaki degerlendirmeler yapilabilir:

e IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektorii’nde faaliyet gdsteren is-
letme gruplarinin déviz alacaklar1 ve mevcutlar ile doviz borglari arasinda-
ki farkin aktif toplamina boliinmesi ile elde edilen doviz pozisyonlar daha
olumlu olan firmalarin kriz sebebiyle iiretim miktarlarinda anlamli miktar-
da degisiklik olmazken, varliklarini daha fazla déviz {izerinden borgla fi-
nanse eden isletmelerin {iretim miktarlari, kriz 6ncesi déneme gore anlamli
bir farklilik gdstermistir. Bu da, isletmelerin Kriz sirasindaki {iretim per-
formanslarinda D&éviz Pozisyonu Orani olarak adlandirdigimiz rasyonun a-
yirt edici giice sahip oldugunu gostermektedir. Isletmelerin doviz pozisyon-
lari, isletme gruplar1 arasinda, Kriz doneminde vergi Oncesi aktif ve
Ozsermaye karliliginda da anlamli farkliliklarin ortaya ¢ikmasina neden ol-
mustur. Buna karsilik s6z konusu sektorde doviz pozisyonu, gruplandirilan
firmalar arasinda hem faiz ve vergi 6ncesi aktif, hem de faiz ve vergi dncesi
0zsermaye karliliginda anlaml farkliliga sebep olmamaktadir.

Faiz ve vergi oncesi karlilik oranlarinda anlamli bir farklilik ¢gikmamasi
kriz doneminde isletmelerin biiyiilk ¢ogunlugunun, azalan talep ve artan
maliyetler karsisinda fiyat artis1 yoluyla karlarini artirmalarindan ve krizle-
rin igletme mali tablolarinda en 6nemli etkisi olarak ortaya ¢ikan finansman
giderlerindeki artis ile kambiyo zararlarinin hesaba katilmamasindan kay-
naklanmaktadir

e Secktorde faaliyet gosteren isletmelerin net satislari igerisinde ihracatin
payinin toplam maliyetler igerisinde ithalatin payina bdliinmesi ile elde edi-
len Dis Ticaret Oraninin, kriz 6ncesi ile kriz donemi arasindaki iiretim mik-
tar1 degisimini agiklamada 6nemli bir degisken oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Dis Ticaret Orani nispeten olumlu firmalar bir dnceki doneme gore, kriz
doneminde 6nemli bir iiretim kaybina ugramazken, s6z konusu oran1 daha
disiik olan firmalar 6nemli miktarda tiretim azalmasi yasamislardir.

Ulasilan bu sonug, dis ticaretlerinde ihracata dayanan ya da ithal maliyet-
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lerini bir anlamda ihracat gelirleri ile uyumlastiran isletmelerin, kriz done-
minde liretim miktarlarinda 6nemli bir degisiklik olmadigini1 ortaya koy-
maktadir.

Buna kargin, ithalata dayali {iretim gerceklestiren veya ihracat yapmayan
ya da ihracat gelirleri ile ithal maliyetlerini karsilamada yetersiz kalan is-
letmelerin, kriz doneminde 6nemli iiretim diisiisii yasadigi ortaya ¢ikmak-
tadir.

e IMKB Metal Esya, Makine ve Techizat Sektdrii’nde faaliyet gdsteren
yabanci sermayeli isletmelerin kriz 6ncesi doneme gore, kriz déneminde,
tretim miktarlar1 arasinda anlamli farklilik ortaya g¢ikmamistir. Yabanci
sermayeli isletmeler, kriz donemlerinde yeni finansman kaynaklarina, pa-
zarlara ulagsma ve yabanci ortakli olmanin kredibilitesi ile iiretim miktarla-
rinda 6nemli kayiplar yasamamistir. Buna karsilik yerli igletmeler, bu avan-
tajlara sahip olmadiklari i¢in kriz 6ncesi doneme gore iiretim miktarlarinda

onemli diigiisler ortaya ¢ikmustir.

e Buna karsilik, yabanci sermayeli igletmeler ile yerli igletmelerin hem faiz
ve vergi Oncesi hem de vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik oranlar a-
rasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Sektoérde incelenen isletme-
lerden net kar elde eden dokuz isletmeden besi yabanci sermayeli isletme
olmasina ragmen, az sayida yabanci sermayeli isletmenin, 6zellikle otomo-
tiv sektoriinde kriz doneminde siiren yatirim faaliyetleri sebebiyle karlilik
performansinda anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamustir.

Yukarida sonuglar 1g1ginda, 6zellikle gelistirilen Doviz Pozisyon Orani,
Dis Ticaret Orani’nin kriterlerinin isletmelerin tretim degisikliklerini ve
kriz donemi karliliklarini karsilagtirmada ayirt edici giice sahip oldugunu
gostermektedir.

2001 Subat Doviz Krizi, doviz pozisyonu olumlu olan ve/veya yabanci
sermaye pay1 bulunan ve/veya ihracati yiiksek olan ve/veya ihracat yapan
veya ihracat gelirleri ile ithalat maliyetlerini karsilayabilen isletmeleri nis-
peten daha az etkilemistir.

Ulkemizde belli bir dénem, déviz iizerinden bor¢lanmanin avantaji ol-
masina ragmen, isletmeler bu bor¢lanmay1 gerceklestirirken her zaman bir

krizin ortaya ¢ikma ihtimalini gbz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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Ulkemizde, yabanci para cinsinden tutulan hazir degerlerin isletmelere
bir getiri saglamamasina ragmen; vergi yiikiinii arttirmasi, dovizin belirsiz-
liklere kars1 bir korunma (hedging) araci olarak kullanilmasini engellemek-
tedir. Bu sebepten, devletin doviz cinsinden tutulan varliklar lizerinden al-
mis oldugu vergi dilimini, en azindan enflasyondan arindirip uygulamasi
gerekmektedir.

Ayrica, lilkemizde yabanci sermayeli isletmeler ile ortakligin yaygin ola-
rak kabul gérmemesine ragmen, kriz doneminde yabanci sermayeli igletme-
lerin daha iyi performans gosterdigi agiktir. Bu sebeple globallesme ve Av-
rupa Birligi’ne {iyelik siirecinde, lilkemizdeki firmalarin ¢ok uluslu isletme-
ler ile ortaklik yapmasi tegvik edilmelidir.

Kriz dénemlerinde ihracatin igletmelerin performansi iizerindeki olumlu
etkisi dikkate alindiginda, iilkemizdeki isletmelerin daha diga doniik bir pa-
zarlama ve satis stratejisi izlemesinin geregi ortaya ¢ikmaktadir. Yasanan
deneyimler, yurtdis1 pazarlara yonelmenin hem i¢ piyasada meydana gelen
talep degiskenligini asmada, hem de doviz kuru riskinden korunmay1 sag-

lamada etkili bir strateji oldugunu gostermistir.

Tablo 7 : Kriz Oncesi ve Kriz déneminde IMKB Metal Esya, Makine
ve Teghizat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Doviz Pozisyonu
ve Dis Ticaret Oranlari

Déviz Pozisyon Orani ( DTO) = Dis Ticaret Orani (DPO ) =

[ Déviz Varlik ve Mevcutlari (31.12.00) Net Satiglar Iginde Ihracatin Pay:

- Déviz Borglari (31.12.00) ] (31.12.00) / Maliyetler Iginde Ithalatin
/Aktif (2000), Siralama, % Pay1 (31.12.00), Siralama

VESTL -% 43 FROTO 0,0103

EMNIS -% 40 THEVA 0,0202

UZEL -% 39 ALCAR 0,0613

BEKO -% 37 EMNIs 0,1255

TUDDF -% 33 KARSN 0,1642

THEVA -% 27 ASUZU 0,2265

DITAS -% 26 BFREN 0,2485
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MUTLU -% 26 OTKAR 0,3314
EMKEL -% 25 ARCLK 0,4868
KARSN -% 22 MUTLU 0,5501
FROTO -% 21 BEKO 05630
TOASO -% 21 UZEL 05922
PARSN -% 18 TOASO 0,6940
ARCLK -% 15 KLMNS 0,7726
ALCAR -% 08 TUDDF 08784
ASUZU -% 06 VESTL 0,9525
KLMNS -% 005 FMIZP. 1,2051
EGEEN % 015 EGEEN 17794
PRKAB % 11 PRKAB 1,8540
OTKAR % 17 DITAS 2,0483
FMIZP % 25 EMKEL 2,6065
BFREN % 32 PARSN 14,0264

Tablo 8 : Kriz Oncesi ve Kriz déneminde IMKB Metal Esya, Makine
ve Teghizat Sektériinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Uretim Miktarlarinda Degisim

Uretim Miktari

2000/ 6 2001/ 6 Siralama (%)
ASUZU 4194 558 -86,70
KARSN 8.285 3.460 -b8,24
FROTO 18.849 7.961 -57,76
EMNIS 12.707.665 7.639.477 -39,88
OTKAR 2.199 1.355 -38,88
EMKEL 7.211 4571 -36,61
KLMNS 42 413 27.250 -35,75
PARSN 403.601 264.558 -34,45
ARCLK 3.417.706 2.266.647 -33,68
EGEEN 53.189 36.856 -30,71
DITAS 1.243 876 -29,53
THEVA 485.543 348.782 -28,17
BFREN 440518 319.420 -27 49
VESTL 2.615.340 2.253.225 -13,85

ALCAR 153.831 139.281 -9,46
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TUDDF
FMIZP
UZEL
MUTLU
BEKO
PRKAB
TOASO

1.050.774
1.086.000
637.448
772786
1.150.980
3.044.680
48.611

994.706
1.054.000
624.991
761.027
1.177.027
3.219.315
64.846

-5,34
-3,04
-1,95
-152
2,26

5,74

33,40

Tablo 9 : Kriz Déneminde IMKB Metal Esya, Makine ve Teghizat Sektériinde

Isletmelerin Karlilik Oranlari (Siralama)

Briit Kar FVOK / vOK / FVOK / vOK /

Marji % Aktif % Aktif % Ozsermaye % Ozsermaye %
FROTO -1 FROTO -6 EMKEL -31 FROTO -22  TUDDF -201
BFREN 4 EMKEL -01 EMNIS -25 EMNIsS 5 EMNIS -84
DITAS 10 EMNIS 01 ASUZU -20 EMKEL 7 ASUZU -61
EMKEL 1 UZEL 02 TUDDF -19 ASUZU 10 BEKO -48
KARSN 14 ASUZU 03 PARSN -15 UZEL 1 UZEL -41
EMNIS 18 ARCLK 05 FROTO -09 MUTLU 12 PARSN -36
UZEL 18 MUTLU 05 KARSN -08 KARSN 13 FROTO -35
TOASO 19 KARSN 06 BEKO -08  ARCLK 13 KARSN -19
IHEVA 20  PARSN 07 UZEL -07 PARSN 18  IHEVA  -l1
ARCLK 28 TUDDF 10 MUTLU -04 DITAS 22 MUTLU -1
PRKAB 29 TOASO 10 ARCLK -03  BFREN 26 ARCLK -8
FMIZP 29 DITAS 10 IHEVA -02 ALCAR 29 TOASO -2
MUTLU 30 IHEVA 12 TOASO -004 EGEEN 38 PRKAB 10
OTKAR 32 ALCAR 15 PRKAB 03 TOASO 43 ALCAR 12
BEKO 32 BFREN 18 VESTL 03 KLMSN 48 VESTL 12
ASUZU 34 KLMSN 24 DITAS 06 FMIZP 50 DITAS 14
TUDDF 35 PRKAB 25 ALCAR 06 IHEVA 69 KLMSN 21
ALCAR 36 FMIzZP 27 KLMSN 11 PRKAB 78 EGEEN 22
PARSN 38 EGEEN 27 OTKAR 12 VESTL 106  BFREN 26
VESTL 38 VESTL 31 EGEEN 15 TUDDF 112 OTKAR 41
EGEEN 40 BEKO 31 BFREN 18 OTKAR 112 FMIZP 50
KLMSN 44 OTKAR 34 FMIZP 27 BEKO 186  EMKEL 167*

* Emek Elektrik'in 6zsermayesi negatiftir ve kriz déneminde zarar etmistir.
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A Research on the Effects of Foreign Exchange Crisis

on Production and Profitability of Business

Abstract: By the effect of globalization, the financial crises, that has gradu-
ally become more frequent dating from the second half of 1980's, not only af-
fects the macroeconomic structure but also make major changes in the finan-
cial structure and decisions of non - financial business organizations. The com-
position of foreign exchange assets and liabilities, foreign trade structures
and the share of foreign investment become crucial factors on the perform-
ance of business during macro financial crisis. In this analysis, the effects of
financial crisis on the performances of the firms listed in Istanbul Stock Ex-
change Market and Manufacturing Durable Goods - Machine And Equipment
Sector which are grouped according to criteria "Foreign Exchange Risk", "For-
eigh Trade Risk” and the "Share of Foreign Investment”, during 2001 crisis
are analyzed by non parametric statistic tests.

Keywords : Financial Crisis, Foreign Exchange Exposure, Foreign Investment
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