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Ozet

Bu calismada, temel ihracat¢i sektorler olan turizm, tekstil, tarimsal Urinler-gida, ulasim araglar
sektorlerinin 1994 ve 2001 krizleri karsisindaki finansal basarisizlik diizeyleri Altman Z (score) dederi modeli
yardimiyla olgiimeye calisiimistir. Buna ek olarak ¢aligmada temel teskil eden ihracatgi sektorlerin, kriz
ortamlarinda ve ekonominin normal seyrinde sahip olduklari finansal basarisizlik potansiyelleri yillar itibariyle
karsilagtiriimaya ve tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Uygulamanin sonug kisminda ise, finansal basarisizlik
dlzeylerini ifade eden Z (score) degerlerinin sektorler itibariyle yorumlamasi yapilmistir. Béylelikle arastirma
kapsamina alinan temel ihracatci sektorlerin gelecekteki muhtemel mali krizler kargisindaki olasi etkilenme
dizeyleri tahmin edilmeye ¢alisiimistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal kriz, finansal basarisizlik, altman Z (score) modeli.

Abstract (The Measurement of Financial Failures of Main Exporting Sectors Against The Financial
Crisis by Using Altman Z Score Model)

In this study, it is tried to be measured the level of financial failures of main exporting sectors such as
tourism, textile, agricultural products-food, transportation devices, against the crises which are in 1994 and
2001. Additionally, in the period of crises and in normal economical conditions, of main exporting sectors are
tried to compared and estimated the potantials of financial failures by the years. At the conclusion of this
study, Z scores which mean the level of financial failures are interpreted by the sectors. By this way, the
probable levels of being affected against the financial crises in futures of the main exporting sectors are tried
to be predicted.

Key Words: Financial crisis, financial failure, altman Z score model.

1.Girig



ekonomisinin genel
siyasi istikrarsizliklar,
yasanan  krizler, dis  konjonktirde
meydana gelen degismeler, ylksek
enflasyon, dengesiz gelir dagilimi sonucu
istikrarsiz bir ekonomi olustur-maktadir.
Gunumuz dinya ekonomisinde meydana
gelen degismeler, gelismekte olan tilkeleri
daha fazla doviz geliri elde etmeye
zorlamaktadir. Bu nedenle 6zellikle Ttr-
kiye gibi gelisme strecinde olan tlkelerde
ihracat1 arttirmak i¢in gereken c¢abanin
gosterilmesi  gerekmektedir. Boylelikle
Tur-kiye'nin IMF ve Diinya Bankasi’min
yon-lendirilmesinde kiiresel sermaye ve
kiresel rekabetin isteklerine uygun bir

Turkiye
durumunu,

yeniden yapilandirma gecirmekte
oldugunu ve burada ana roli de ihracat
hacminin olusturdugunu soyleyebiliriz.

Turkiyemin bu yeniden yapilandirma
stireci icinde en 6nemli noktayi, 6zellikle
de son yillarda yasanan ekonomik
krizlerin de bize bir kez daha gosterdigi

gibi dig ticaretin ulusal blylime ve
kalkinmadaki ustlendigi rol
olusturmaktadir.

1990 yilindan bu yana uygulanmakta
olan digsa doénik kalkinma programi
kapsa-mindaki  politikalar  sayesinde
ihracatimiz hem nitelik hem de nicelik

acisindan  artis  gOstermistir.  Gucla
ekonomiye gecis  prog-rami  olarak
adlandirilan istikrar programi ile de

desteklenen ulkemiz ekonomisi ihra-cata
dayal1 bir biiylime modeli se¢mistir.

Bu agiklamalar dogrultusunda Turkiye
ekonomisinin biiylimesini olusturan ihra-
catcl1 sektorlerin 6nemini bir kez daha
gormekteyiz. Bu calismada Tirkiye eko-
nomisinde biiyik tahribatlar yaratan 1994
krizi 1le 2001 krizlerinin ihracatcg
sektorler izerine olan etkilerinin
arastirillmasi ve bu etkilerin sektor
isletmelerinin finansal yapilarinda
meydana getirdigi sektorel iflas
risklerinin Altman modeli yardimiyla
6lci-muntin  yapilmasina ve  ¢ikan
sonuglarin yorumlanmasina ¢aligilmistir.

2. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren
Thracatg Sektérler

Turkiye ekonomisinde 1980 yili, dis
ticaret politikalar1 acgisindan ¢ok o6nemli
bir dontim noktasidir. Dinya
ekonomisinde, birinci ve ikinei ekonomik
krizleri son-rasinda yasanan
olumsuzluklar ile Turk ekonomisinde
meydana gelen dis 6deme aciklari ve
kronik enflasyon sonucunda 24 Ocak
Kararlari olarak bilinen ekonomik istikrar
programi hayata gegirilmigtir. Boylelikle
Turk ekonomisi ithal ikamesine dayali
sanayilesme stratejisini terk ederek
ihracata dayal bir sanayilesme
benimsemis yani gilicli ekonomine gecis
yapmigtir.

Turkiye ekonomisinde yasanan yapisal
sorunlar ve degismeler ile ithalatin
ihracat1 karsilama oraninin her gecen yila
gore hizla olumsuz yonde gelismesi hem
hiikkii-metlerin  hem de igletmelerin
ihracat1 art-tiracak model arayislarina
girmelerine ne-den olmustur. Bu nedenle

Tuarkiye’de 1980-1997 wyillar1 arasinda
isletmelerin ihracatta oOrgiitlenmelerini
saglamak amaciyla mo-deller
geligtirilmeye caligilmigtir (ALA-
GOZ:s.118).

Boylece Tirkiye acgisindan rekabet

glicli yaratacak sektorlerin desteklenmesi
hedef-lenmis ve kiiresel ekonomiye ayak
uydur-malarinin  saglanmas1 amaciyla
yerli ham-maddelere dayanan ve global
rekabet un-suru yaratacak sektoérlerin
desteklenmesi amaclanmigtir
(www.dtm.gov.tr).

D1s Ticaret Miistesarhiginin hazirlamig
oldugu Ihracat Stratejisi raporuna gore
Turk ihracat sektorinin temel prob-
lemlerinden en 6nemlisi istikrarh ihracat
artisinin saglanamamasidir.
Sturdurulebilir  bir ihracat artisinin
saglanmas1 da istikrarli bir ekonomiye
baghdir. Ozellikle de kriz tecrubesi fazla
olan bir ekonomi i¢in slrdirilebilir
ihracat artigin1 yarat-mak, artan rekabet
kogullarina ayak uydu-rabilmek ¢ok da
kolay olmamaktadir.

1980 yili oncesinde 2.3 milyar dolar
olan ihracatimizin son 15 yillik ihracat
hacim-lerinin durumuna bakildiginda
1990 yilin-da 12.9 milyar dolarhik bir
ihracat hacmi, 2004 yilinda ise 63.075
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milyar dolarhlk bir ihracat hacmine
ulastigin  gérmekteyiz (www.die.gov.tr).
1980 yili sonrasi ihracat pazarlarimizin
gelisiminde AB tlkeleri ile siki ticari
iligkiler kurulmasi ve son yillarda
yurutilen sistemli tanitim ve pazarlama
faaliyetleri sonucu komsu ulkeler ve ¢evre
ulkeler i¢cinde  ihracati-mizin  payl
artmistir.

Thracatimizin sektérel yapisl incelen-
diginde 1980 yil1 6ncesinde tarim trinleri
agirlikli olan ihracatin yerini %82’sini
sanayi urunlerinin olugsturdugu bir yapiya

biraktigini  goérmekteyiz. Bu ihracat
toplam1 i¢inde yer alan sektorlerdeki
dagilima  bakildiginda ise tarimsal

urtunler-gida sektorinin %10.31’lik bir
paya, tekstil sektorunun %28.94°luk bir
paya, turizm sektoriiniin %20.12°lik bir
paya, ulagim  araclar1  sektorinin
%28.97’lik  bir paya sahip oldugu
gorilmektedir. Bu sektorlerin toplamda
olusturduklar1 pay ise %88.34 olarak
belirlenmigtir. Bu da bize gosteriyor ki
tarimsal Urlnler- gida, tekstil, turizm,
ulagim araclar1 sektorleri toplam ihracat
icinde buyik bir agirhiga sahiptir. Yu-
karidaki oranlarla da ifade edildigi gibi ih-
racatimizda agirligi olan sektérleri sirala-
digimizda tekstil ve konfeksiyon sektorleri
basta olmak tizere son yillarda gosterdigi
hizli gelisme ile ulagim araglari sektoéri ve
turizm sektori de ihracatimizin lokomotif-
lerinden biri haline gelmistir (www.dtm.

gov.tr).

Turkiye ihracatinin son déonemdeki ge-
ligimi, konjonktiirden kaynaklanan
dénem-sel sicramalar ile 6nemli
mesafelerin kat edildigini ki yasanan agir

ekonomik  kriz-lerin  ardindan  bile
bliyimenin saglanabil-digini ama tam
anlamiyla surekli bir artis trendinin
hentz saglanamadig: sonucuna

varilmaktadir. Bununda en 6nemli sebe-
binin ekonomik istikrarin gerceklestirile-

medigi ve surdirilebilir bir ihracat
artisin1  saglayacak ihracat yapisinin
hentiz olustu-rulamadigim diigtinerek
aciklayabiliriz.

Bu calismada Tirkiye’deki ihracatc
sektorlerin finansal krizlerden etkilenme
derecelerinin belirlenmesi ve risk ana-

lizinin Ol¢iilmesi icin yapilacak
arastirmada ihracatta gi¢lii ivimeye sahip
tarimsal urlnler- gida sektord, turizm
sektori, ulasim araclari sektorii, tekstil
sektori inceleme alam i¢ine alinacaktr.

3. Tirkiye Ekonomisini Derinden
Etkileyen 1994 ve 2001 Krizleri

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar
ile birlikte uygulanmaya basglanilan ihra-
cata  dayali1 blUylUme  programinin
tuzerinden tam 14 yil gectikten yasanan ve
etkileri ile incelenmeye deger goriilen kriz
1994 kri-zidir. 1994 krizi yanhs ig
bor¢lanma poli-tikas1 sonucu piyasalarda
yaratilan belir-sizlik ortaminin bir given
bunalimina doé-nlismesi sonucu ortaya
c¢ikmistir. Bu krizde mali basarisizliklarin
yaninda yonetimle ilgili basarisizliklar
aymi zamanda ekono-minin igleyisi ile
ilgili yapisal sorunlar da bulunmaktadir. 5
Nisan krizi fiyatlar-en-flasyon-faiz-kur
arasinda denge saglanma-ya c¢alisirken
ortaya cikmistir (www. dpt.gov.tr).

Boylece 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir
istikrar programi yirirlige konulmustur.
Bu kararlarin onceki istikrar
kararlarindan fark: ise Turkiye’de mal ve
emek piyasa-sinin yani sira doviz piyasasi,
sermaye piyasasl ve para piyasasini da
icermesidir (PARASIZ;1995;s.141). Bu kriz
ile faiz oranlarimin yiksek tutulmasi 6zel
sektoriin  bir bolimiinin ekonomiden
dislanmasina neden olmustur. Bunun
onlenmesi ama-ciyla  faiz  oranlan
distrilmeye calisilmig, bu girigimler ise
doviz kurlarimin yik-selmesine ve sicak
paranin yurt disina c¢ikmasina neden
olmustur (PARASIZ; 1995;s.170).

5 Nisan yapisal uyum programi teme-
linde 6nemli bir mali uyum &6ngérmis
iddiah bir 6zellestirme programi sayesinde
ise buyuk mesafe kaydetmeyi
amaglamigtir. 5 Nisan 1994 krizinden
cikarilacak sonu¢ ise yasanan ekonomik
kriz en fazla reel sektorii etkilemis ve
uluslararas: piyasa-larda rekabet giiciint
kaybetmesine neden olmustur (MUTER;
2001;s.1). Ancak Tir-kiye'deki 1994
krizinin durgunluk devresi kisa stirdi. Ug
yillik siire iginde ekonomi yeniden kendini
topladi sermaye yati-rimlari artti, TL agir
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degerlenmedi ve ihracatta artiglar
yasanmaya bagladi ve boylece ekonomi %
7 oraninda biiytidii (AKYUZ;2002;5.22).
Aralik 1999 tarihinde Turk hiikiimeti
stirdirilmesi olanaksiz gorilen igborg
stogunu durdurmak ve enflasyonu asagiya
¢ekmek amaciyla IMF ve Dinya Bankasi
destekli ve doviz ¢ipasini iceren bir
istikrar programi baslatti. Bu program
dokuz ay boyunca herhangi bir sorun
ortaya c¢ik-madan uygulandi. Ancak Tirk
ekonomisini derinden etkileyen  Kasim
2000’ de ortaya ciddi problemler cikt1 ve

boylece Kasim  krizi yasandi. Ve
uygulanan program ancak IMF’in yardim
paketiyle ayakta kalabildi (AKYUZ;
2002;s.14). Tiirkiye 2000 yili boyunca kur
capasina dayali enflasyonu diisirme
programi uygulamis boylelikle faizleri

belli oranlarda diisiirmeye ve enflasyonu
da beklenen oranda olmasa da asagiya
¢ekmeye galigmigtir.

Kasim krizi agildi derken tam 3 ay
sonra 19 Subat 2001 tarihinde yeni bir
kriz meydana geldi ve bu kriz tam
anlamiyla bir doéviz kriziydi. Faizin ¢ok
yiukselmesi dahi dovize olan talebi
engelleyemedi boy-lece 21 Subat 2001’de
TCMB kuru dalga-lanmaya birakti.
Boylece Turkiye pazarina indirimli
fiyatlarla gelen yabanci yatirim-cilarin
yerli Uirtinleri rekabet edebilme olanagini
distrmus oldugunu goérmekteyiz. Bunun
sonucunda neredeyse her tirtin ithal edilir
hale gelmisti (www.dpt.gov.tr).

Ulkemizde yasanan bu ekonomik
krizler sonucunda meydana gelen bu
ekonomik durgunluk, enflasyonu
distirmek i¢in uy-gulanan siki para ve
kredi politikalari, yuk-sek faiz oranlar:
isletmelerin mali yapila-rinin bozulmasina
ve mali riskleri fazla-siyla tagimasina
neden olmusgtur. Boylece yasanan bu
sosyo-ekonomik krizler iglet-melerin mali
basarisizlik yasamalarina neden olmustur
(AKTAS: 2004;s.1). Bu mali
basarisizliklar1 en ¢ok bu piyasaya yeni
giren igletmelerin gerek doviz kur-
larindaki degismeler gerekse kredi temin
etmekteki yagsanan gugcliikler igletmelerin
iflasa kadar siliriiklenmelerine neden
olmustur.

Yagsanan bu finansal krizler yerli sa-
nayicilerin alinan ekonomik politikalar ve
kararlar yuzinden bir bakima cezalan-
dirilmis olmaktadirlar MUTER; 2001;s.1).
Turk ihracati, 6zellikle de ihracata dayal
bir bliyiime modeli benimseyen bir eko-
nomi i¢inde oOncelikli bir konu haline
gelmigtir. Thracatta giiclii ivmeye sahip
olan sektorlerin bu krizlerden etkilenme
derecelerinin ve iflasa kadar gelen mali
basarisizliklarinin, yasadiklari iflas riskle-
rinin belirlenmesi bu c¢alismanin temel
amacin olusturmaktadir.

4. Altman (Z - Score) Degeri Modeli

Bir igletmenin finansal durumu koti-
lesiyorsa finansal basarisizlik igaretleri
gosteriyor demektir. Yatirim oranlarinin
kotulesmesi, daha once ihtiya¢ duydu-
gundan daha fazla oranda nakte ihtiyacg
duymasi, net isletme sermayesinin eksi
degerlere dismesi, bor¢ diizeyinin yuk-
selmesi ve firmanin temel finansal
rasyola-rinin koétiillesmesi mali bagarisizlik
i¢in yeterli gérulen isaretlerdir. Biitiin bu
isaretlerden firmanin adim adim finansal
bagarisizliga ki bu iflasa kadar da
gittiginin bir gostergesidir (EMERY;1997;
5.884).

Bir igletmede meydana gelen finansal
basarisizligin  bircok  ¢esidi  vardir
(BRIGHAM;1993; s. 1014). Bunlar1 soyle
siralayabiliriz:

Ekonomik Basarisizlik
- Isletme Bagarisizhig
Teknik Basarisizlik

- Odeme Giiciinii Kaybederek Iflasa
Gitme

- Yasal Iflasa Gitme

Bu finansal basarisizliklarin en yaygin
sebebi ekonomik ve finansal faktorleri
etkisinde kalarak meydana gelen igletme
basarisizliklaridir.

Bir igletmenin finansal basarisizligim
o6nceden tahmin etmeye yarayan en iyi
yak-lagimlardan biri Edward Altman
tarafin-dan ortaya atilan ve Z degeri
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modeli olarak da adlandirilan Altman
Modeli'dir (LEVY; 1994;s.474)

Altman modeli bir igletmenin iflas
riskini belirleyebilmek amaciyla bes ras-
yonun aralarindaki iligkilerin g¢oklu dis-
kriminant analizi yoluyla hesaplanmakta
ve agirliklarina gére bulunmus bir bilegik
rasyodan olusmaktadir (ARSOY; 1993;
s.160). Bu beg rasyonun sonuclarinin
Oonemine gore isletme ya iflas ya da tasfiye
haline yaklagan bir igletme ya da boyle bir
risk tasimayan bir isletme oldugu ortaya
cikabilmektedir (OZDEMIR; 1999; s.48).

Bu modeli olusturan bes rasyoya bakti-
gimizda bunlar1 goyle siralayabiliriz:

1) Isletme Aktifler

Toplama:

Sermayesi/

Bu rasyo isletmenin nakit (likit) duru-
munun gostergesidir.

2) Dagitilmamig Karlar/ Aktifle-rin
Toplama:

Isletmenin  kendi kendini finanse
etmesi anlamina gelen oto finansman
stirecinin bir gostergesidir.

3) Faiz ve Vergi
Aktiflerin Toplama:

Isletme karlihginin bir géstergesidir.

Oncesi Kar /

4) Oz sermayenin Cari Degeri /
Toplam Borglar:

Finansal yap1 veya kaldira¢ gliciniin
bir géstergesi olan bir rasyodur.

5) Satiglar / Toplam Aktif:

Aktif toplamina goére gerceklestirilen
satiglarin bir gostergesidir. Varhklarin
kullamim kapasitesini ifade emektedir
(OZDEMIR; 1999; 5.48).

Bir igletmenin finansal yoneticisi iflas
riskini belirlemek ve igletme sermayesinin
yeterliligini analiz etmek i¢in rasyolardaki
degismeleri ve rasyolarin agirhiklarina
gore etkilerini inceleyecektir. Boylelikle
degis-melerin  sonuglar1  etkileyecegini,
nasil de-gistirecegini o6nceden tahmin
edebilecektir (ARSOY; 1993; s.161).

Finansal risk belirlemesinde kullanilan
Altman modelinde elde edilen birlesik ras-

yoya goOre ki buna Z degeri adi veril-
mektedir, sdyle yorumlama yapilmaktadir
(ALTMAN;1968; 5.100)

Z degeri < 1.81 ise Isletme ciddi
boyutta iflas riski tagimaktadir seklinde
yorumlanmakta,

1.81 < Z degeri < 8 ise Isletmenin
gelecegi ¢ok parlak degil ayni zamanda
iflas riskinin disik oldugu  seklinde
yorum-lanmakta,

Z degeri > 3 ise Isletmede higbir
finansal glcligin bulunmadiginin ve iflas
olasiliginin olmadiginin bir géstergesi ola-
rak yorumlanmaktadir.

Bir igletmenin tim hesaplarini kontrol
altinda  tutabilmesi  gecmisteki  ve
gelecekte elde edecegi tahmin edilen tim
bilgileri igeren bir durum analizi
yapmasina bagh-dir. Bu durum analizi
yapmanin en gecerli yontemlerinden biri
de rasyo analizleridir. Boylece iginde
bulundugu durumu daha iyi anlayabilecek
ve gelecekle ilgili tahminler yapabilecektir
(PETTY; 1993; s.624). Altman modeli de
elde edilen bu rasyolar: kullanilan formil
yardimiyla, iflas riskini 6l¢gmeye yarayan Z
degeri adini verdigimiz degere ulastiracak
ve degerden yola ¢ikarak igletme
yoneticileri de  igletmenin  finansal
basarisizligi hakkindaki olumlu olumsuz
goruslere ulagabileceklerdir.

Yukarida yapilan agiklamalarda Alt-
man yontemi hakkinda gerekli bilgiler
verilmeye calisilmigtir, bu c¢alismanin te-
melinde Altman yoéntemi  kullamilarak
Turkiye’deki ihracatg1 sektorlerin yasanan
ekonomik krizlerden ne derece etkilen-
dikleri ve bu kriz dénemlerinde finansal
basarisizliklarimin ki 6zellikle iflas riskle-
rinin ne boyutta oldugunun ortaya c¢ikaril-
mas1 yatmaktadir.

5. Tiirkiye’deki Ihracatci Sektor-lerin
Finansal Krizlerden Etki- lenme
Derecelerinin Altman (Z - Score)
Degeri Yontemi Ile Analizi

Yapilan agiklamalar dogrultusunda
Turkiye’de faaliyet gésteren ihracatgi sek-
torleri Turk toplam ihracatinda

%88.34°liik paya sahip olan tarimsal
urinler- gida sektori, tekstil sektorq,



turizm sektori, ulasim araclar1 sektora
olarak siralamak mimkindir. Yaptigimiz
c¢aligmada da ulusal ekonomide bu yiiksek
paya ve Oneme sahip olan 5 sektor
inceleme  kapsaminda  bu  nedenle
tutulmustur. Inceleme alaninmi olusturan
sektorler belirlendikten sonra inceleme
yapilacak doénem belirlenmis ve 1994,
2001 kriz donemlerini de kapsayacak
sekilde belirlenmis ve kriz éncesi ve kriz
sonras1 donemleri tam anlamiyla incele-
yebilmek amaciyla da 1992-2003 yillar
arasindaki 12 yillik zaman dilimi inceleme
kapsamina alinmigtir.

Daha sonraki asamada ise firmalarin
finansal tablolarindaki bilgilere ulasilarak
ve Merkez Bankas:1 verilerinden yararla-
narak sektorel bazda Altman modelinin
temelini olusturan 5 rasyoya ulagilmistir.
Bu rasyolar yardimiyla ve asagidaki
formiil yardimiyla da Z (score) degerlere
ulagil-magtir. Buradaki 5  rasyoya
ulagirken de sektorel bazda ihracatc
firmalarin rasyoya esas alinan finansal
bilgilerin 12 yillik ortalamasi alinmistir.
Altman modelinde kullanmilan formiil
asagidaki gibidir:

Z = 1.2 x Net Calisma Sermayesi + 1.4 x Dagtilmayan Karlar +
Toplam Varliklar Toplam Varliklar
3.3 x Faiz ve Vergi Oncesi Kar + 0.6 x Ozsermaye +
Toplam Varliklar Borg¢lar
1 x Toplam Satiglar
Toplam Varliklar
Bu formil kullanilarak asagidaki tablo elde edilmigtir:
Ihracatc: Sektorlerin 1992-2008 Yillar: Arasinda Gergeklesen
Z (Score) Degerleri Tablosu
Sektorler 1992-1993 1994 1995-2000 2001 2002-2003
Turizm Sektori 0.9577 0.7756 | 1.1329 0.8566 | 1.052
Tekstil Sektort 1.7283 2.4850 | 1.6018 1.9478 | 1.666
Tarimsal Urinler- 2.3745 2.324 2.090 3.856 2.999
Gida Sektort
Ulagim Araglan 3.0865 2.265 2.2981 1.6576 | 2.434
Sektorii

o  TCMB Sektorel gostergelerinden yararlanilmigtir.

Turizm Sektorii:

Turizm sektérini genel anlamda
inceledigimizde tam anlamiyla istenen
verimliligin saglanamadigimi gérmekteyiz.
1992- 2003 yillar1 arasinda herhangi bir
finansal krize maruz kalinmadig1 halde z
degerinin 0.9577 yani Altman modelinin
temelini olugturan 1.81 degerinin altinda

kaldigim1 ve yiiksek oranda iflas riski
tagidigin1 gérmekteyiz.

1994 yilina Dbaktigimizda ise z
degerinin 0.7756 oldugunu ve ekonomik
kriz ne-deniyle de o6zellikle enflasyonun
yiksekligi, faiz oranlarinin yiiksek olusu
ve doviz kurlarindaki  yiikseklikler
nedeniyle turizm sektorinde faaliyet



gosteren igletmelerin 6zel sektorden uzak
durmalarina neden olmustur. Halbuki
doviz  kurlarindaki artisin  ulkemiz
turizmine olumlu etkisi beklenirken
turizmde verilen hizmetin kalitesinin
dugikligi nedeniyle firmalarin yiliksek
oranda iflas riski tagidiklarini
gormekteyiz.

1995 - 2000 yillarina baktigimizda ise z
degeri 1.1329 olarak hesaplanmis ve bu
deger 1.81’in altinda olup ytiksek oranda
iflas riski tasimaktadir. Herhangi bir
ekonomik kriz olmasa da sektéri kendi
icinde degerlendirdigimizde diger yillara
nazaran kendini toparlasa da bu oran hala
1.81'in altinda olup yuksek oranda iflas
riski tagimaktadir.

2001 yilina baktigimizda ise, bu yilda
meydana gelen z degeri 0.8566'dir. Bu
deger de 1.81’'in altinda olmasindan dolay:
yiksek finansal basarisizhik yani iflas
riski tagsidiginmi bize gostermektedir. 2001
yilinda yasanan doéviz krizi ile baglanti
kurdu-gumuzda ise turizm sektériinin
déviz kurlarimin yiikselmesinden dolay:
olumlu etkilenmesi beklenirken olumsuz
yonde et-kilenmis ve bunun temel sebebi
de verilen hizmet kalitesinin dustkligia
seklinde yorumlanabilir.

2002-2003 yillarinda ise z degeri diger
yillara nazaran biraz daha yluksek ¢ikmig
ve 1.052 olarak hesaplanmigtir. Ancak bu
deger de 1.81'in altinda oldugundan
turizm sektorintn hala iflas riski
tasimaya devam ettigini bize
gostermektedir. Turizm sek-téri gerek
ekonomik kriz dénemlerinde olsun gerekse
normal ekonomide olsun z degerleri diisiik
¢ikmig ve yiksek iflas riski tagimigtir. Bu

anlamda turizm sekt6-runtn
verimliliginin yiksek olmadigini
soyleyebiliriz.

Tarim Sektorii:

1992-1993 yillarinda tarim sektérinin
z degerine bakildiginda 2.3745 oldugunu
gormekteyiz. Bu degere bakilarak su
yorumu yapabiliriz. Bilindigi gibi Turki-
ye’de 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ka-
rarlar ile birlikte ihracata dayalh bir
bliyiime modeli tercih edilmis ve sanayi
odakl1 bir biiyime esas alinmigtir. Bunun

disinda tarim sektoriinde gelismenin sag-
lanmas1 i¢in tarimi destekleyici tegvikler
ve siibvansiyonlar biitce Odenekleri ile
sinirli kalmayacak halde diizenlenmigtir.
Bu desteklemeler gbéz o6ntine alindiginda
da z degerinden de anlasildig1 gibi iflas
riski tagitmamaktadir.

1994 yilina bakildiginda ise z degerinin
2.324 oldugunu gérmekteyiz. 1994 yilinda
yasanan krize ragmen tarim sektOrinin z
degerine bakildiginda herhangi bir olum-
suzluk gorilmemektedir. Bunun da temel
sebebini alinan tesvikler ve subvansi-
yonlarin olumlu sonuclar vermesi seklinde
yorumlanabilir.

1995-2000 yillarn arasinda z degeri
2.090 olarak hesaplanmigtir. Sektoriin
kendi i¢inde degerlendirdigimizde diger
yillara goére bu oran dusik ancak genel
anlamda 1.81'in Ustiinde olmas1 sebebiyle
herhangi bir iflas riski tasimamaktadar.

2001 yilinda =z degeri 3.856 olarak
hesaplanmigtir. Tablodan da gorildigi
gibi bu deger diger yillar i¢inde en yliksek
olanidir. 2001 doviz krizine ragmen tarim
sektoriniin déviz kurundaki yiikseklikten
olumlu yonde etkilendiginin ve ihracatin
da buyuk oranda arttigini goérmekteyiz.
Tabi bu sonucu saglanan tegvikler buytuk
oranda etkilenmigtir.

2002-2003 yillarinda z degeri 2.999
olarak hesaplanmistir. Bu da tarim sek-
torinin herhangi bir iflas riski tasima-
digin1 ancak ihracatta yasanan dusis
nedeniyle bu oramin diger yillara gore
dustk ciktigini gérmekteyiz. Temel sebep
olarak tilkemizde tarimda tam anlamiyla
makinelesme saglanamadigimi ve elde
edilen urunlerin kalitesinin 6zellikle AB
standartlarina uygunlugunun saglanama-
digindan kaynaklanmaktadir.

Genel anlamda tarim sektoriine bakti-
gimizda ise gerek kriz donemlerinde olsun
gerekse normal doénemlerde iflas riski
veya herhangi bir finansal basarisizlikla
kargi-lasmamigs ve olumlu bir biiylime
goster-mistir. Bu sektériin olumlu yonde
geligsme-sinin temel nedeni de yukarida da
anla-tildigi  gibi  devletin  sagladig
tegvikleridir. Saglanan tegvikler bu
sektoriin finansal bagarisini yiikseltmistir.



Tekstil Sektortii

1992-1993 yillarinda tekstil
sektoriinin  z degerine bakildiginda
1.7283’luk bir deger karsimiza

gkmaktadir. Z degerinin Altman modeli
ile yorumladigimizda 1.81'in altinda
kaldigindan yiiksek oranda iflas riski
tasidigim1  gérmekteyiz. Bunun temel
nedenini arastirdigimizda tekstil sek-
toriinin gelismesi i¢in yapilan
yatirnmlarin  disik olmasi1 sebebiyle
verimlilik de dusiik dolayisiyla da uluslar
aras1 pazarlarda aldig1 pay da dustktir.
Kisacasi sektorin kendi icindeki
verimliligi de distuktir.

1994 yilina baktigimizda ise z degerini
2.4850 olarak hesaplanmistir. Bu deger
bize kriz doneminde tekstil sektériiniin
iflas riski tasimadigini gostermektedir.
Tekstil sektoriiniin ithracatinda olan artis
ve makine, ekipmanlara yapilan yatirim-
larin  olumlu sonuglar elde edilmeye
baglandigini s6yleyebiliriz.

1995-2000 yillarina baktigimizda ise z
degeri 1.6018 olarak hesaplanmigtir. Bu
oran 1.81’in ustiinde oldugu igin iflas riski
tasimaktadir. Ancak sektorin kendi i¢cinde
degerlendirdigimizde bu oran dusik c¢k-
migtir. Bunun da temel sebebini 2000
yilinda %304 lik bir artigla
gerceklestirilen makine ve ekipmanlara
yapilan yatirim yani ithalatin yuksek
olusunu . gormekteyiz
(www.turkexport.net). Ithalatta olugsan bu
artis ihracatta olusan artigla kiyaslan-
diginda ithalattaki bu oranin ihracatta
gerceklesmemesi sebebiyle disik giktigim
ama bu durumda dahi iflas riski tasi-
madiginmi gérmekteyiz.

2001 yilinda ise z degeri 1.9478 olarak
hesaplanmigtir. Altman modeline gore
tekstil sektori déviz krizinden cok fazla
olumsuz yonde etkilenmemis, yiiksek
oranda iflas riski tagimasa da yine de fi-
nansal basarisizliga yakin bir deger
gormekteyiz. 7Z degerinin c¢ok yeterli
olmasa da olumlu ¢gikmasinin sebebi 2000
yilina kadar ve o6zellikle 2000 yilinin
icinde yaprlan yatirnmlardan olumlu
sonu¢lar alin-maya baglanmig oldugunu
ve tekstil sektoriiniin meydana gelen déviz
krizinden kendine kismen de olsa olumlu

sonuglar ¢gikartmay1 basarabilmig
durumda oldu-gunu séyleyebiliriz.

2002-2003 yillarinda ise z degeri 1.666
olarak hesaplanmistir. Bu degerden hare-
ket edilerek Altman modeline gore tekstil
sektori i¢in bluylik oranda iflas riski goz-
lenmekte ve ihracatinin da azalmasi ne-
deniyle kriz donemlerinde dahi meydana
gelmeyen bir deger ortaya cikmaktadir.
Bu da tekstil sektoérinin yapmis oldugu
yati-rimlar nedeniyle yiikselen doviz
kurla-rindan olumsuz etkilenmigler ve
ihracatta istenen artigin yakalanamamasi
bunda temel etken haline gelmigtir.

Ulasim Araglar1 Sektorii:

1992-1993 yillarinda z degeri 3.0865
olarak hesaplanmistir. Bu degere baktigi-
mizda ihracatgi sektorlerin herhangi bir
iflas riski tasimadiklar: gibi oldukea guicli
bir finansal yapiya sahip olduklarini gér-
mekteyiz. Iki yillik dénem ic¢inde sektére
baktigimizda ulasim araclar1 sektériiniin
ulusal ihracattaki payinin da disik oldu-
gunu dolayisiyla ¢ok gelisme gosterme-
digini gérebilmekteyiz.

1994 yili z degerine baktigimizda ise
2.265 olarak hesaplandigini gérmekteyiz.
Bu deger 1.81'in tizerinde gercgeklestigi
icin  sektérel anlamda iflas riski
tagsimadigini ama yinede finansal yapinin
¢ok giicli ol-madigimi goérmekteyiz. Kriz
ekonomisini goz ontine alarak
distindigimiizde ise doviz kurlarindaki
yikseklik ve dalgalan-malardan bu
sektoriin olumlu yénde etki-lendigini en
azindan onceki dénemle karg1-
lagtirildiginda ¢ok fazla diists
yagsamadigini gérmekteyiz.

1995-2000 yillarinda z degeri 2.2981
olarak hesaplanmistir. Bu deger 1.81'in
uzerinde olmasi nedeniyle herhangi bir
iflas riski tagimamakta ancak kendi iginde
sektori  degerlendirdigimizde ise 1994
yilina gore kendini biraz daha toparla-
digini, ihracatta istenlen gelismeyi
gostere-medigini gérmekteyiz.

2001 yilinda z degeri 1.6576 olarak
hesaplanmigtir. Bu deger 1.81'in altinda
olmasi nedeniyle sektor yiiksek oranl iflas
riski tagimakta oldugunu ve 2001 Kkri-



zinden buyilk olgiide etkilendigini sdyle-
mek mumkiindir. Z degerinin bu denli
distik ¢gikmasinin temelinde yatan neden
ise blyiik capta teknolojik yatirimlarin ya-
pilmasi ve kriz nedeniyle déviz kurla-
rindaki yukseklikten olumsuz olarak etki-
lenmesidir. Sektore ithalat yoluyla yapilan
bu yatirnmin ihracatgi firmalar: olumsuz
etkilemesi ve ihracatta aym basarmin sag-
lanamamasi bu dénemde en dikkat ¢eken
ozellik olarak kargimiza gitkmaktadir.

2002-2003 yillarinda ise z degeri 2.434
olarak hesaplanmistir. Z degerinde bir
artis meydana geldigini sektor bir iflas
riski tasimadigr gibi glcli bir finansal
yapiya sahip olmus ayni zamanda Kkriz
dénemin-deki olumsuzlugu uzerinden
atabilmigtir. Bunda da temel sebep olarak
yapilan teknolojik yatirimlarin olumlu
sonuclarla sektore geri dondaginu ve
toplam ihracattaki payindan da bunu ¢ok
1yi gorulebildigini séyleyebiliriz.

Sonug

Isletmelerin iflas riskini ifade eden
Altman modelini ihracat¢1 sektorler kap-
saminda (sektérel bazda) sonuclarini de-
gerlendirecek olursak agsagidaki yorumlar:
yapmak mimkiin olabilmektedir.

Turizm sektéri incelendiginde gerek
kriz dénemlerinde gerekse ekonomik kon-
jonktiurin normal siireci seyrinde sektore
ait Altman z (score) degerlerinde biiyiik
dalgalanmalar goze carpmamaktadir. An-
cak her donem yiiksek iflas riski ile kars:
karsiya kalan turizm sektoriini tizerinde
finansal kriz doénemlerinin  belirgin
etkileri gézlenmemektedir. Bu géstergeler
dogrul-tusunda turizm sektériniin 1994-
2001 finansal krizlerinden yiiksek oranda
etkilendigini soylemek Altman modelinde
elde edilen sonuglar dogrultusunda mim-
kiin degildir.

Tekstil sektorii incelendiginde ise
finansal kriz doénemlerinde sektorin z
(score) degerleri 1994 yili icin 2.4850 ve
2001 yili1 i¢in 1.9478 olarak tespit edil-
migtir. Ekonomik konjonktiriin normal
seyri icindeki z (score) degerleri ile karsi-
lagtinldiginda sektoriin yiksek iflas olasi-
higindan duasik iflas olasiligr degerlerine
sahip oldugunu goérmekteyiz. Buradan da

anlagilacag: lUzere tekstil sektorii finansal
kriz dénemlerinden Altman z (score)
degerleri baglaminda olumlu bir sekilde
etkilenmistir.

Tarimsal  triinler-gida sektorini
incelediginde dikkat c¢eken bir unsur
olarak 2001 yil1 z degeri olarak 3.856 gibi
1994 krizinde dahi ulasilamamig bir deger
goze carpmaktadir. Bunu da 1994 finansal
krizi sonras1 devlet tarafindan tarim
sektoriine  saglanan  yiksek  oranh
tegvikler ve slb-vansiyonlar ile 2001
yilina kadar gegen slrede tarimsal
teknolojinin 1iyilestirilme-sine bagli olarak
yasanan verimlilik arti-sinin = olumlu
etkilerini 2001 yili z (score) degerlerinde
gormekteyiz. 1994 finansal krizinde tarim
sektoriiniin sahip oldugu 2.324 lik =z
degeri 2001 yilina gelinceye kadar ki ve
1994 oncesi z degerine yakin oldugunu
gormekteyiz. Ayni zamanda 2001 yii z
degeri olan 3.856’y1 sadece finansal krizin
olumlu etkisi olarak yorumlamak yaniltici
olabilir.

Ulasim araclar1 sektori incelendiginde
ise 1990 yilindan itibaren tercih edilen
ihracata dayali biiyiime modelinin olumlu
etkilerinin en belirgin sekilde gézlendigi
ulasim araclar1 sektorinin ihracattaki
yiksek oranli ivmesini 1992-1993 yilla-
rinda belirgin olarak goérmekteyiz. Bu
donemde sektorin z degeri 3.0856 olarak
karsimiza cikmaktadir. Ancak 1994 fi-
nansal krizine gelindiginde 1992-1993
yillarinda gergeklestirilen ihracat artigina
paralel olarak sektérde yapilan teknolojik
yatirimlarin 1994 finansal krizinde yasa-
nan kur artisinin sonucu olarak z de-
gerindeki keskin diigligsle de gérmekteyiz.
1995-2000 déneminde 1994 yili z degerinin
hemen hemen ayni oranlarda bir seyir
izledigini tespit etmekle beraber 2001
yilinda sektorde gerekliligi tartisilmaz
olan teknolojik yatirim siirecinin 1994
yilinda tespit ettigimiz z degerinin ani bir
disiis yaptigina bakarak daha iyi
aciklayabiliriz.

Kugkusuz finansal krizlerin sektor
islet-melerinin mali tablolar1 tzerinde
yarattigr olumsuz etkiler yiksek olmakla
birlikte sektoriin  yluksek iflas riski
tagimaktan wuzak bir goérunim iginde



oldugunu soyle-mek miimkiindir. Calisma
kapsamina aldi-gimiz sektorler iginde
turizm sektériiniin genel anlamda bir
verimsizlik icinde oldu-gunu finansal
krizlerin bu sektorii bek-lenen anlamda
olumsuz etkilemedigini  gér-mekteyiz.
Aym1 zamanda tarimsal urlinler ve gida
sektori ise kendi icinde ¢ok gucli bir
sektor oldugu finansal krizlerden olumlu
yonde etkilenmeyi basardiginin ger-gcek
anlamda Ulkemizde rekabet tstunlugu
saglayabilecek bir sektér oldugunu gor-
mekteyiz. Ulasim araclar1 ve tekstil sek-
torii ise finansal krizlerden ciddi boyut-
larda etkilendigini ve bunu kimi du-
rumlarda olumlu kimi durumlarda
olumsuz olarak atlattigini gérmekteyiz.
Yapilan c¢alismanin sonuglarina baki-
larak genel anlamda Tirkiyenin temel

ihracat¢gr  sektorleri olusturan turizm,
tekstil, tarimsal driinler-gida, ulasim
araglar1 sektorleri 1994 ve 2001 yih

finansal krizlerinden ¢ok biiyik olumsuz-
luklar yasayarak c¢iktiklarinin séylemek
Altman modeli yardimiyla yapmigs oldu-
gumuz ¢alismada pek mimkiin degildir.
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