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Abstract: A goal of the work is to analyze the financial
situation of the German-capital enterprises between 1993-2005
by means of characteristic numbers which are listed in the Top
500 industrial enterprises of Turkey. In particular the
financial situation of the enterprises in the crisis periods is
more near regarded and analyzed 1994, 2000 and 2001. High
indebtedness and strong increase of the export. In the year
2005 the financial situation of the German-capital enterprises
worsened. The critical point thereby is that the indebtedness
ratio increases, but the strong increase of the export decreased.
If no measures are met, it can lead in the next years with the
German-capital eiiterprises to problems in cash-flow.
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1993-2005 YILLART ARASINDA TURKIYE’NIN 500 BUYUK
SANAYI KURULUSU LISTESINDE YERALAN ALMAN
SERMAYELI FIRMALARIN FINANSAL ORANLAR
YOLUYLA KRIZ DONEMLERINDEKI FINANSAL
DEGISIMLERIN ANALIZI

Ozet: Bu caligmamn amact, 1993-2005 arasmda Tiirkipe'de
imalat  sektériinde fualiyet gosteren Alman sermayeli
Sfirmalarin (ASF), Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
icersindeki konumlarun belirlemek ve ozellikle kriz ve kriz
sonrast dénemlerdeki finans yapilarmi tespit ederek kriz
donemlerinde  basard:r  finansal  yénetim  uygulayip
uygulamadiklarmy aragtrmaktir. Bu amacla da 1993-2005
arasmmda ASF’m finans yapilart analiz edilmistir. ASF’un,
1994, 2000 ve 2001 kriz donemlerinde ortak olarak
gosterdikleri finansal durum, borclanmamn artmast ve
ihracattaki artis hizinin yiiksek olmasidir. 2005°deki kritik
gelisme ise ASF’m bor¢lanma diizeyinin artinasina karsin
tiretimden satiglardaki (net) ve ihracattaki artiy hizimmn
diismeye devam etmesidir.

Anahtar Sozciikler: Tiirkiye}’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulus,
Sanayide Alman Sermayeli Firmalar,
Finansal Oranlar, Finansal Analiz

1. GIRIS

Almanya ile uzun yillara dayanan sosyal ve siyasi
iligkilerin yaminda yopun ticaret hacmi ve ekonomik
igbirlikleri de sdz konusudur. Tiirkiye’nin dis ticaretinde
Almanya, 24 milyar $’lik hacimle 1. swrada yer
almaktadwr. Tiitkiye’de  faaliyet gdsteren  14.955
uluslararast dogrudan yatrmmc:r firma bulunmakta ve
bunun 2627°i Alman sermaye firmalardir. Bu da getel,
toplam igersinde %17,5’e tekabiil etmekte ve uluslararasi
sermayeli firmalar agisindan da 1. sirada bulunmakiadir
{1]. Son wyillarda biiyiikk Alman firmalari yamnda orta
Olcekli firmalar da iilkemizde yatmm yapmaya
baslamgtir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ASF’nin sektorel
dagihminda imalat sektérii de apulikli olarak yer
almaktadir, Dogrudan yabanci sermayeli firmalarin
gergeklestirdikleri yatinimlann tilke ekonomisine katkilar
¢ok yiiksek oldugu igin aragtirmada imalat sektorii temel

alinmigtir.  Calismanin  amaci, 1993-2005 arasinda
Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren ASF'm,
Tiirkiye’nin 500 Biiyitk Sanayi- Kurulusu igersindeki
konumlarmu belirlemek, 6zellikle kriz ve kriz sonras:
dénemlerdeki finans yapilarii tespit ederek basarli
finansal yonetim  uygulayip uygulamadiklarini
belirlemektir. Bu amagla da 1993-2005 arasinda ASF’in
finans yapilari, ISO’nun agikladig smurlt sayisal veriler
sebebiyle ancak belirli finansal oranlar yoluyla analiz
yapilougtir.

Aragtirmanin ilk agamasmda Tirkiye’de yasanan
1994, 2000 ve 2001 krizleri -ve krizlerin etkileri
incelenmig, 2. asamada ise ASF’lar hakkinda kisa bilgiler
verildikten sonra oran yoluyla finansal analiz yapilmmstir.
1993-2005 arasimnda finansal oran olarak Karlilik Analizi
(Satis Karlilip, Ozsermaye Karlihg, Aktif Karhligy),
Faaliyet Analizi (Ozsermaye Devir Hizi, Aktif Devir
Hiz1), Finansal Yap1 Analizi (Kaldirag Orani, Borglanma
Katsayis,, Borglanma Derecesi, Ozsermaye Orami) ve
ibracat Yapist incelenmistir.
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. TI"II_ZKiYE’DE YASANAN 1994, 2000 VE 2001
KRIZLERI VE ETKILERI

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilindan bu yana ¢ok agir
krizlerle smav vermigtir. 1994 yilinda % 6.1 kiigiilen
Tirkiye ekonomisi, 2001 yilim da % 9.4 kiigiilme ile
kapamugtir. Bu zaman dilimleri arasinda tiretim hacmi
-Onemli 8lglide azalmms, ¢ok sayida isletmeci kepenk
kapatrms, igsizlik daha da artrms, yatwumlar dismiis,
kamu harcamalarmin &niine gegilememis ve 2001 yili
itibariyle milli gelir, sabit fiyatlar iizerinden yaklagik bes
yil dnceki seviyesine gerilemistir. 19971998 yillarindaki
Uzakdogu Asya ve Rusya ekonomik krizleri gibi olumsuz
dis gelismeler gz Oniine alindifinda, bu kiigiilmeye salt
siyasi iktidarsizlik, kisa vadeli politik ¢ikarlar gibi dahili
faktorlerin neden olmadigi goriilmektedir. 1998 yilinda
Tiirkiye IMF ile yakin izleme anlasmasi imzalayarak,

1999 wili somuna kadar enflasyonu diigiirmeyi, kamu

maliyesinde disiplin saglamays, siirdiiriilebilic ekonomik
biiylimeyi gergeklestirmeyi ve yapisal temel reformlan
uygulamay: planlamugtur [2].

Bu istikrarsiz ortamda, iilke 1994-2002 yillan
arasina rastlayan kisa dénemde 1994, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerini yasamugtir. Bu krizlerden son
ikisi biriyle yakindan ilintili oldugundan ¢ogunlukla tek
bir kriz olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye 1999
yilmn sonuna dogru ekonomik agidan son derecede
karamsar bir goriniimde oldugu gdriilmektedir.
Ekonomik biiyiime %(-6.1) olmug, enflasyon (TEFE)
%70’e ulagmus, biitge agiklari biiyiimiis ve taginamaz
noktaya gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik
orani % 106’ya ulasmustir. Yaklasik 30 yildir iki haneli,
yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye’nin bu yapis1 artik
siirdiirilemez bir noktaya doZru hizla ilerlemeye
yonelmistir. Bundan sonraki asama hiper enflasyona gegis
agamasi olarak goriilmeye baglanmistir [2].

III. ARASTIRMA KAPSAMINA GIREN ALMAN
SERMAYELI FIRMALAR (ASF) HAKKINDA
GENEL BILGI

III.1. Genel Aciklama

ASF’nin finansal yapi analizinde, Alman sermaye
payr %10 ve isti olan firmalar incelenmistir. Analizde
Istanbul Sanayi Odasrmn (iSO) her yil yaymladig
“Tirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi Kurulusu” verileri
kullamlmigtir. Analizde ilgili veriler degerlendirilirken su
konular dikkate almmalidir:

1) 1994°den &nce Tirkiye'de tekdiizen hesap
plam uygulanmadig1, dolayisiyla bilango ve gelir tablosu
diizenlenmedigi i¢in firmalarin mali tablolant egdeger
degildir. Ancak 1994°den itibaren tekdiizen hesap plam
uygulamasma gecildigi igin firmalarn mali tablolarim
kargilagtirma imkant da artomstir. Bunun yanmda Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ile Maliye Bakanhgi'nin
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diizenlemeleri arasmda birtakim farkhiliklar oldugu icin
SPK  denetimine tabi ASF ile SPK denetimine tabi
olmayan ASF’nin mali tablolar1 arasinda birgok farklar
bulunmaktadir.

2) Bazi ASF’nin verdigi bilgiler, omegin iSO
500 Biiytik Kurulug listesinde olan firma, dénem karim
(v.0.) agiklamamus, eksik, bu sebepten dolay
arastirmada g6z 6niinde bulundurulmarmstir.

Bu dezavantajlara ragmen mevcut bilgiler, 1993-
2005 arasinda Tickiye’nin 500 Biiyiik Kurulusu arasinda
yeralan ASF’min finans yapisi, karlilk, faaliyet analizi,
ihracat yapisi ve istihdam verimliligi hakkinda hesap ve
degerlendirme yapilmasina imkan vermektedir. Analizin
1993 yilindan itibaren yapilmasimn sebebi, mukayeseli
olarak 1994°deki finansal degisimleri ve krizin etkilerini
gorebilmektir..

IIL2. ASF’nin  1993-2005 Arasmda
Degisimler ve Sektorel Dagilim

Gosterdigi

1993-2005 arasinda 500 Biiyitk Sanayi Kurulusu
arasinda yeralan ASFin sayis1i 27°dir. Ilgili dénem
igersinde bazi ASF’de degisimler gergeklesmisgtir:

a) Firma kapannug (rnegin Opel Tiirkiye Ltd.
Sti.) veya Almanya’daki merkez firma, bagka bir firma
tarafindan satin alinmg (6rnegin Tiick Hoechst Tic. Ve
San. A.S.) ve bu sebepten dolayr da Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ASF kapanmigtir.

b) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ASF, bagka
yabanci sermayeli bir firma tarafindan satin almmugtir
(6megin BAYMAK MAKINA SAN. VE TIC. A.S,
2002°de Ingiliz Firmas: olan Baxi Home tarafindan satin
alinmustir; AEG Eti Elektrik Endiistrisi A.S., 1997°de
uluslararas: bir kurulus olan GEC ALSTHOM tarafindan
satin alinmmgtir).

1993-2005 arasinda kesintisiz 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu listesinde yeralan ASF’nin sayis1 5°dir. Baz
firmalar, 1993’den sonra Alman sermayeli firma olarak
kuruldugu veya Alman sermaye istiraki gerceklestigi igin
de ilgili firmalar, 1993-2005 déneminde kesintisiz olarak
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu listesinde yeralmamustir.
Diger firmalar ise belirli yillarda 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu listesine girememistir. 1993-2005 arasinda
kesintisiz olarak 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nda yeralan
ASF ise Lo

1) Mercedes-Benz Tiirtk A.S.

2) BSH Ev Aletleri San. Ve Tic. A.S. (1997 yilina
kadar ticari iinvam “ PEG Profilo A$” olarak faaliyet
gostermis)

3) Siemens San. Ve Tic. A.S.
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4) MAN Tiirkiye A.S.

5) Bayer Tiirk Kimya San. Ltd. Sti.

Table.2. 1993-2005 Yillan Arasinda Tiirkiye’nin 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu’nda Yer Alan ASF’in Sayilar: ve 500
Biiyiik Sanayi Kurulusu I¢indeki Pay1

Sirket 11k 500 Biiyiik Sanayi
Arastirmada  1993-2005 arasmnda  asagidaki Yillar Sayist Kurulusu

firmalarin finans yapisi analiz edilmigtir. (n) (%)
1993 9 1,80
Tablo.1. Analiz Edilen Firmalar 1994 15 3,00
AEG Elektrik Endiistrisi A.S. | Hugo Boss Tekstil Ltd. Sti. 1995 15 3,00
Akgansa Cimento San. ve Tic. | Ilsan llag Hammaddeleri 1996 17 3,40
A.S. San. A.S. 1997 19 3,80
Hayes Lemmerz Jantag Jant 1998 20 4,00

BASF - s
San. VF: Tic. A.S. . 1999 19 3,80
Bayer Ilag Fabrikalart A.S. fiesre"‘t“ Gida San. ve Tic. 2000 18 3,60
ik Ki 2001 1 3,80

Bayer Tiirk Kimya San. Ltd.. MAN Tirkiye A.S. 0 9 )
Sti. 2002 16 3,20
Baymak Makina San. ve Tic. | Mannesmann Siimerbank 7 3.20
AS. Boru Endiistrisi A.S. 2882 :2 3,60

Betek Boya ve Kimya San. - d
AS. Mercfedes—Benz Tiirk A.S. 2005 16 3,20
Bosch Fren Sistemleri San. ve Opel Tirkiye Ltd. Sti. Ortalama 16,69 3,34

Tic. A.S.

Bosch San. ve Tic. A.S.

Penguen Gida San. A.S.

Bosch Isitma Uriinleri San. ve

Progida Tarim Uriinleri San.

Tic. A.S. ve Tic. A.S.

ESSH Ev Aletleri San. ve Tic. Siemens San. ve Tic. A.S.
Grammer Koltuk Sistemleri Volkswagen Elektrik
San. ve Tic. A.S. Sistemleri A.S.

Tirk Henkel Kimya San. ve
Tic. A.S.

Aunde Teknik Tekstil San. ve
Tic. A.S.

Tiirk Hoechst San. ve Tic. A.S.

ISO’nun sektorel siuflandirlmas: temel alinoms ve
Tablo.3’de - gosterildigi gibi ASF, sektorel olarak
sumiflandimimigtir. Tablo.3’de goriildigi gibi ilk {i¢
sektér, Kimya, Petrol Uriin.,, Lastik ve Plastik San.,
Otomotiv Endiistrisi ve Metal Esya, Makina ve Techizat
ve Mesleki Aletler San.’den olusmaktadur.

Tablo.3. Alman Sermayeli Firmalarin Sektérel Olarak

Aragtirmaya konu olan firmalardan Bosch Fren
Sistemleri San. Ve Tic. A.S., BSH Ev Aletleri San. Ve
Tic. A.S. ve Penguen Gida San A.S., IMKB’ye kote olan

firmalardir,

1993-2005 yillar1 arasmda 500 Biiyikk Sanayi
Kurulugu’nda yeralan Alman sermayeli firmalarn sayisi
ve ASF’larn, 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu icindeki pay:

Tablo.2’de gosterilmistir.

1993°de 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu listesinde

yeralan ASF sayis1 9, 1994°de ise %66,67 artarak 15°e
yiikselmistir. ASF’1n sayis;, 1996°da 16’a, 1997°de 19°a
ve 1998°de de 20’e yiikselmigtir. 2001 kriz déneminde 19
olan firma sayisi, kriz sonrast dénemde 16°a gerilemis,
2004’de 18’e yiikselmesine karsm 2005°de tekrar 16°a
diigmiiistiir.

Simiflandiriimast
Firma | Toplam Firmalar
Sektor Sayist Igindeki Pay1
() (%)
1) Madencilik ve Tagocakg¢iligi 0 0,00
2) Gida, i¢ki ve Tiitiin Sanayi 3 11,11
3) Dokuma, Giyim Egyasi, Deri 2 741
ve Ayakkabi Sanayi ’
4) Orrpan Uriin. ve Mobilya 0 0,00
Sanayi
5) Kagit ve Kagit Uriin. ve 0 0,00
Basim San.
6) Kimya, Petrol Uriin., Lastik
ve Plastik San. 8 29,63
7) Tas ve Topraga Dayali San. 3,70
8) Metal Ana Sanayi 0 0,00
9) Metal Esya, Makina ve 5 18.52
Teghizat ve Mesleki Aletler San. ’
10) Otomotiv Endiistrisi 25,93
11) Diger Imalat Sanayi 0,00
12) Elektrik Sektorii - 1 3,70
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IV. 19932005 ARASINDA TURKIYE'NIN 500
BUYUK  SANAYI KURULUSU’NDA
YERALAN ASF’IN ORAN ANALIZI

IV.1. Oran Analizinde Xullamilan Bashca Finansal

Oranlar

ISO’'nun  yaymladidr “500 Biiyilk Kurulug”
raporunda agiklanan sayisal veriler ise:

1) Uretimden Satislar (net)

2) Donem Kan (Vergi Onc.:esi)
3) Istihdam Sayis1

4) Briit Katma Deger

5) Ozsermaye

6) Net Aktifler

7) Ihracat

8) Satig Hasilati (Net)

9) Borglar ise su gekilde hesaplanmugtir: Net
Aktifler-Ozsermaye.

1SO’nun yayinladig: raporda sayisal veriler smirlt
oldugu i¢in 1993-2005 arasmda 500 Biiyik Sanayi
Kurulusu'nda yeralan ASF'in genel finans yapisimin
analizi i¢in agagidaki finansal oranlar kullamilmugtir [3]:
1) XKarhhk Analizi
a) Satig Karlilig: (Kar Marji)
b) Aktif Karlihg
¢) Ozsermaye Karlihg
2) Faaliyet Analizi
a) Ozsermaye Devir Hizt
b) Aktif Devir Hiz1
3) Finansal Yap1 Analizi

a) Borglanma (Finansal Kaldirag) Oram

b) Borglanma Katsayist (Finansal
Bagimsizhik Orani)

¢) - Borglanma Derecesi
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d) Ozsermaye Oram
4) ihracat Yapisi

1993-2005 arasinda 500 Biiyitk Sanayi Kurulugu
listesinde yeralan ASF’nin finansal oranlan ve oranlarin
formiilleri, Ek.1°de gdsterilmistir.

IV.2. Karlihk Analizi

Karlitik analizinde, 1993-2005 arasinda Alman
sermayeli firmalarin Vergi Oncesi Kar Marji, Ozsermaye
Karliign ve Aktif (Varlik) Karlilig incelenmistir.
Sekil.1’de 6zet olarak Vergi Oncesi Kar Marjy,
Ozsermaye Karliligi ve Aktif (Varlik) Karliiz
gOsterilmistir.

Vergi Oncesi Kar Marji (VOKM), inceleme
donemi icersinde en yiiksek degerini 1997°de %12,18 ile
almstir, VOKM, 1994 krizinde %12,5 azalarak %6,44°e
gerilemigstir. * 1995°de ise %64,3 artarak %10,58’¢
yiikselmigtir,. VOKM, 1997°den itibaren diismeye
baglanus ve 2000°de hizla azalarak %1,54° gerilemis ve
2001 krizinde de fimalar, ortalama donem zararina
ugranuglardir. VOKM, 2000 ve 2001 krizinde, 1994
krizine gbre daha luzh diigmiigtiir. 2001°de ise firmalarm
birgogu zarar etmislerdir. VOKM, 2002°de hizla artrms ve
%5,56 ‘a yikselmistir. VOKM 2003°de % 41,7 artarak
%7,88’e yiikselmis, ancak 2004’de %3,2 azalarak
%7,63’e gerilemistir. %7,86’a yitkselmigtir. VOKM’deki
diigtis egilimi, 2005°de de devam etmis ve ilgili dSnemde,
%37,2 azalarak %4,79’a gerilemistir.

Sekil.1. 1993-200S Arasinda Vergi Oncesi Kar Marj,
Ozsermaye Karhih§ ve Aktif (Varhk) Karlihg
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Ozsermaye karhhg (OK), firmanm bagsan
olciisii olarak’ da kabul edilmektedir. OK, ASF’de
1993’de ortalama %43,09 iken 1994 krizinde %20,4
azalarak %34,29’a gerilemistir. OK, 1996’da tekrar
%37,6 diiserek %23,57’e gerilemistir. Buna karsm OK,
1997°de hizla artarak %47,57 e yiikselmis, ancak 1998’de
tekrar %16 azalarak %39,95’¢ gerilemistir, OK’daki
diisiis egilimi, 1999’da da siirmiis ve %2438’
gerilemigtir, 2000°de ise hesaplamalarda 6zel bir durum
ortaya gikmustir. OK, %(-21,75) olarak hesaplanmus,
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dricak bunun sebebi ise Kerevitas Gida San. Ve Tic
§.’nin yiiksek donem zaran sebebiyle ilgili firmanin
yK'nn  %(-767,4) olarak hesaplanmasidir. Analiz
cismdan saglikli sonuc;._vermeyecegi icin Kerevitas Gida
an. Ve Tic A.$.nin OK’nin ortalama hesaplamasinda
ikkate ahnmadifs zaman OK, diger ASF’de ortalama
424,86 olarak hesaplanmugtir. 2001’de donem zarari
-sebebiyle firmalar, OK elde edememislerdir. 2002°de OK,
413,88 ¢ yiikselmistir. 2003’de Penguen Gida San. A.S.,
- hem donem zarari, hem de eksi 6zsermayeye sahip oldugu
Ji¢in analiz agisindan sagliklt sonug vermeyecegi icin ilgili
: OK  hesaplamasmda dikkate alnmanmustir.

olayisiyla 2003°de OK, %115,8 artarak %29,95%¢
yiikselmistir. 2003’den itibaren” OK, disiis egilimi
gostermig; 2004’de %17,44’e ve 2005’de %13,90°a
gerilemistir.

Aktif karlihgr (AK), firmalarin yatinmlardan
vergi Oncesi ne oranda getiri sagladigim géstermektedir.
AK, 1993°de %12,28 iken 1994 krizinde %18,2 azalarak
%10,04’e gerilemistir.  1995°de AK, %45,6 artarak
%14,62°e yiikselmis, ancak diger karlilik oranlarinda
oldugu gibi 1996’da % 19,5 azalarak %11,77’e
gerilemistir.  1997°de  tekrar  artarak  %17,21%e
yiikselmesine karsin 1998-2001 arasmnda diigiis egilimi
gostermis, hatta 2001°de donem zarar sebebiyle AK,
%(-9,78) olmustur. 2002°de AKX, %9,58’e yiikselmis ve
artis  egilimi, 2003’de devam ederek %11,80%¢
yiikselmigtir. Ancak 2004’den itibaren AK, tekrar diigiis
-egilimi gostermis ve 2004°de %9,73%e ve 2005°de de %37
azalarak %6,13’e gerilemigtir.

ASF’nin  karlihklari, 1994,2000 ve 2001
krizlerinde azalmmg; 2001°de ise firmalarda donem zarar:
Olmugtur.  1994-1998 arasmda karhlk, istikrarsizhik
gostermistir. 2001 kriz sonrasi dénemde karlihk hizla
‘artmasina  karsin  2004’den itibaren digils egilimi
gostermigtir. ASF, kriz sonrasi donemlerde karliliklarin
artmasina  karsm  ilerleyen yillarda karliliklarindaki
yiksek artis hizim stirdiirememislerdir. Ozellikle 2005’ de
karlilikta belirgin diisiisler yaganmugtir.

IV.3. Faaliyet Oranlar1 Analizi (Devir Hizi)

Faaliyet oranlari analizinde Ozsermaye Devir Hizi,
Aktif Devir Hiz1 ve Toplam Sermaye Devir Hizi
ineelenmigtir. Sekil.2’de 1993-2005 arasinda ODH ve
ADFdeki degisim gosterilmistir.

Ozsermaye Devir hizi (ODH), 1994 krizinde
diimesine karsm 2000 ve 2001 krizlerinde, &zellikle
2001°de hizla artougtir. 1994°de ODH’min diigmesi, net
satiglarin,  &zsermayeden  daha  yavas  arthgm
g0stermektedir. Nitekim 1994’de net satiglar, %101,3
artarken Szsermaye, %188,7 artristr. Buna karsm 2001
krizinde ODH’min artmasy, net satislarin, Szsermayeden
daha izl arttigm gostermektedir. Zaten 2001°de net
satislar, dzellikle ihracatmn %189,11 artmast ile, %59,2

artarken Ozsermaye, %24 artmustw. 1994  krizinde
ozsermayenin verimli kullanilmas: diismiis, ancak 2000
ve 2001 krizlerinde 6zsermayenin verimli kullanilmasi
artmugtir. Ancak ODH, 2002-2004 arasinda diigiis egilimi
gstermis, 2005°de ise tekrar yiikselmistir.

Sekil.2. 1993-2005 Arasinda ODH ve ADH’deki Geligim
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ODH, 1994°de %25,3 azalarak 5,09°a gerilemis ve
diisiis egilimi, 1995°de de devam etmistir. ODH, 1996-
2001 arasinda artig egilimi gostermis ve 2001 krizinde
%34,4 artarak 10,67’ yiikselmistir. ODH, 2002°de %34,7
ve 2003°de %18,5 azalmustir, Buna karsin ODH, 2005°de
%41 artarak 4,64’e yiikselmistir.

Aktif Devir Hizi (ADH), 1993-2005 arasinda
6nemli bir degisim gostermemistir. Bunun en biiyiik
sebebi, sinai firmalar1 olmalar sebebiyle aktif toplamu
igersinde duran varliklarin biiyiik yer tutmasidir. 1993°de
1,72 olan ADH, 1994’de %20,3 azalarak 1,37¢
gerilemistir.  1994°de "ADH’daki  diisiis, satiglarin
varliklardan daha yavas artifim gdstermektedir. Nitekim
1994°de varliklar, %182,36 artarken satislar, %101,3
olarak daha yavas artmistir.

ADH, 1995’de %3,7 artarak 1,42’e yiikselmistir.
ADH’daki artis, 1995°de satiglarin, varliklardan daha hizh
arthfim  gostermektedir. 1995°de iiretimden satislar,
%113,5 artarken varliklar, ancak %86,2 artrugtir. 2000 ve
2001 kriz donemlerinde ADH, hafif de olsa, bir dnceki
déneme goére artmustir. ADH, 2000°de %1,3 ve 2001°de
%11 artmugstir. ADH, 2004’de %10,7 azalmasina karsin
2005°de %28,2 artmmgtir.

1994 krizinde ihracat %401,85 artmasina ragmen,
net satiglar, aym hizda artmams ve ODH ve ADH, bir
onceki déneme gore gerilemigtir.. Ancak 2001 krizinde
ihracat, %189,11 ve iiretimden satislar da %60 artmasina
karsin ADH ve ODH, bir énceki déneme gére oldukga
yiksek artmuslardir.
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IV.4. Finansal Yap1 Analizi

Finansal yap1 analizinde, Borg:lanrga Oram
(Borglanma derecesi), Borglanma Katsayis1 ve Ozsermaye
Oramn incelenmigtir.

Firmalar, finansal kaldwrag etkisi ile kaynak
yapisinda borglara da agirhk vererek Ozsermaye
karligih@gm arttirabilmektedir. Ancak borglanma orani
artarken ozsermaye karlihigs azaliyorsa finansal
kaldiracin etkisi olumsuz olmaktadw. Nitekim 1996,
1999, 2000, 2001 ve 2005°de Alman sermayeli firmalarda
bu olumsuz durum yaganmgtir. 1996’da Ozsermaye
karlihg %37,6 diigmils ve borglanma oram %11,6
artrstir. 1999°da hemen 2000 kriz 6ncesi donemde de
dzsermaye karhligs %24,38 azalmg ve borglanma oram
da %4 artmustir. 2000 kriz ddneminde de Ozsermaye
karlihg1 %4,4 azaluken borglanma oram %6 artmugtr.
2001 krizinde firmalar, ortalama dénem zarar etmisler ve
borglanma katsayis1 da %7,5 artmustir. 2005°de de kriz
donemlerinde yasanan olgular ortaya ¢ikmug ve
ozsermaye karlihg, %20,3 azalirken borglanma oram da
%5,2 artrmstir. Borglanma orani, 1993-2002 arasinda
%601 tizerinde seyretmig ve yilksek borglanma orani
sebebiyle firmalarm risk paymm artmugtir. 2003’den
itibaren BO, %57,27’e gerilemis, 2004 ve 2005°de de
%50’nin altma diigmiigtiir.

Bor¢lanma Katsayis1 (BK), firmanin aym
zamanda “Finansal Bagimsizhk Oram” olarak da
adlandiriimaktadir. BK’nin en ¢ok 1,5 olmasi gerekirken
[2] 1993-2003 arasnda bu oran, 1,5un altina
diigmemistir. ASF’nin bu donem igersinde finansal
riskleri artmustir. Bu dénem igersinde ASF’nin borglanma
katsayis1 yitksek, dolayisiyla bu firmalara kredi verenlerin
riski artmaktadir. BK, 1993°de 3,11 iken 1994 kriz
déneminde % 3 azalarak 3,02’e gerilemigtir. BK, 1995°de
azalirken 1996’da tekrar % 75,2 artarak 3,68’¢
yitkselmistir. 2000 krizinde ise BK, % 40,7 artarak 4,94’e
yiikselmigtir. 2001 kriz doneminden de BK, 4,46
olmustur. BK 2002’den itibaren diisiis egilimi gdstermis
ve 2004°de % 39,5 azalarak 1,30’a gerilemis ve 2005°de
1,39 olmustur.

Ozsermaye Oram (00), Tirkiye'de zsermaye
saglanmasindaki giigliikler nedeniyle bu oranm, %40
olmast olagan kabul edilir ve ilgili oran ne kadar yiiksek
olursa, o kadar olumu yorumlanmaktadr [3]. OO,
1993°de %26,35 ve 1994 kriz doneminde % 10,4 artarak
%29,09°a yiikselmigtir. 1995'de krizin etkileri azalmg ve
dzsermaye yapist gliclenerek OO, %41,73’e yitkselmistir.
Ancak 00, 1996’da %16,2 azalarak %34,99’a gerilemis
ve 2000%¢ kadar dnemli bir degisim gostermemistir. OO,
2001 krizinde %16,3 gerileyerek %26,37’e dismiistiir.
00, 2002°de %36,45’¢ yiikselmesine karsin %40’
altnda gerceklesmistir. 1993-2002 arasinda ASF’nin 00,
%40’ altinda seyretmis ve ilgili firmalarin, uzun vadeli
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borg 6deme giiciiniin zayifladig: ortaya ¢ikmugtir. 2003°de
00, %42,73’e yitkselmis ve artis egilimi, 2004°de de
devam ederek OO0, %53,17’e yilkselmigtir. 2005°de ise
00, %50,74 olmustur.

IV.5. Ihracat Yapis (Giicii)

1993-2005 arasmda ASF’nin, tiretimden satiglar
(net) igersindeki ihracat payi, ozellikle 1994 ve 2001
krizlerinde ve 2002°de hizla artmustir.  Sekil.3’de
ihracatin, tiretimden satiglar i¢indeki payn yillar itibariyla

" degisimi gosterilmigtir.

Sekil.3. ihracatin, Uretimden Satiglar I¢indeki Paymin
1994-2005 Arasindaki Degisimi

[hracatmn, iretimden satiglar (net) igersindeki payz,
1994°de % 175 artarak %33’e yiikselmigtir. [hracatim,
dretimden satiglar (net) igersindeki payi, 1995°de
%29,42°e diismesine karsin 1996’da %34,6 artarak
9%39,61%e yiikselmistir. 1997’de %31,61’¢ gerilemis,
ancak 1999°da tekrar %36,42’¢ yitkselmigtir. [hracatim,
tiretimden satiglar (net) igersindeki payi, 2001 kriz
déneminde %41,3 artarak %51,73%e yiikselmis ve artis
egilimi 2002°de de devam ederek ilgili pay, %56,71%e
yitkselmigtir. Ancak 2002°de sonra ilgili pay, %12,2
azalarak %49,81’e gerilemigtir. 2004 ve 2005°de de
ihracatin, iiretimden satislar (net) icersindeki pay: diigerek
sirastyla %45,50’e ve %43,56’a  gerilemistir.  ASF,
ozellikle kriz donemlerini, &zellikle ihracat artis1 ile
atlatnuglardur.

IV.6. Genel Yorum

ASF’nin karlilik analizinde dénem kan (VO),
ozsermaye karlilifs-ve aktif karliligs, 1994 ve 2000
krizinde hizla azalirkéh 2001°de dénem zarar olusmustur,
Karlilik analizinde 6zsermaye karliliinda dalgalanma
cok yiiksek gerceklesmistir.

Faaliyet analizinde ASF, sanayi sektoriinde
faaliyet gosterdikleri igin aktif devir iz, yillar itibarryla
onemli degisimler gostermemistir. Ancak ozsermaye
devir hizs (ODH), 1993-2005 arasinda yitksek dalgalanma
gbstermis ve kriz dénemlerinde, farkli yonlerde degisim
gostermigtir. ODH, 1994 krizinde %25,3 diismesine




ASF’1m finansal yap: analizinde 1996, 1999, 2000,
2001 ve 2005°de kaldirag orami artarken Ozsermaye
?kar1111g1 azalmis ve kaldiracin etkisi olumsuz olmustur.
{ASF, bu donemlerde asm1 bor¢lanmaya gitmis ve
sklerini arttirmmgtir. 1994 krizinde ise hem kaldmrag
‘orant, hem de 6zsermaye karlilig azalmustir,

Borglanma orami, 1993-2002 arasmda %60’
iizerinde seyretmis, 2004°de itibaren %50’nin altmna
diigebilmistir. Borglanma katsayis1 (BK), 1994 krizinde
diiserken 2000 krizinde %40,7 artrtug ve 2001°de de ilgili
katsayist pek degismeden 4,46 olmustur. 2004’den
itibaren BK, genel kabul gdrmiis olan 1,5 altina
dismiistiir,. Ozsermaye otam (OO) ise 1994 krizinde
%10,4 artmasina karsin ilgili oran ancak %29,09’da
kalmustir. 1995°de OO, %41,73% yiikselmis, 1996-2002
arasmnda ise %40’ altinda kalmugtir. 2000 ve 2001
krizinde OO, hizla gerilemistir. 2002’de OO, %38,2 ve

gerilemistir.

ASF’nin finansal yapisi, 1994 krizinde olumly,
yani borglanma azalomg ve 6zsermaye artrms iken 2000 ve
2001 krizlerinde ilgili yap: olumsuz olmustur. ASF’nin
finansal yapilari, 2003’den itibaren olumlu gelismis ve
Ozsermaye yapilar giliclenmistir.

ASF’mm 1994 krizinde karlihk orani, 6zellikle aktif
karhlig: diigmiistiir. Kaldirag oram ve borglanma katsayist
- diismiig ve 6zsermaye oram artmustir. Ozellikle ihracatin,
toplam satiglar igindeki payr %162 artmustir. 2000
.krizinde ise finansal gostergeler, 1994 krizine gore daha
siddetli olumsuz yénde degismistir. 1994 krizinde gore
2000 krizinde ihracatm, itiretimden satiglar igindeki

payinda Snemli bir degisim olmammstir. 2001 krizi ise

ilgili dénemde incelenen ASF’1 en siddetli etkileyen kriz
* olmugtur. ASF’nda dénem zarar1 olmus, kaldirag orani ve
borglanma katsayis: da yiiksek olarak seyretmeye devam
ctmistir. ASF, faaliyetlerini yiiksek borglanma ve ihracat
artis ile stirdiirmiistir.

2001 kriz sonrast dénemde finansal oranlar,
olumlu y$nde degismeye baslamus ve ASF, 2001 krizinin
olumsuz etkilerini hizla atlatabilmiglerdir. Bu olumlu
stire¢, 2005°e kadar devam etmis, ancak 2005°de finansal
oranlar olumsuz yonde degismisti. ASFm karhlk
oranlar: gerilemis, kaldirag oramt ve borglanma artrms ve
ihracatn, iiretimden satiglar (net) igindeki paya
gerilemigtir,

V. SONUC

N Almanya, Tiitkiye'nin en biiyitk ticaret ortagidir,
Ulke ekonomisi igin katma degeri yitksek olan dogrudan
yabanci sermaye yatuimlari konusunda da Almanya,

2004’de %24,4 artmustr. 2005°de de OO, %50,74’¢

birinci swada yer almaktadir. Caligmada imalat
sektdriiniin  yitksek katma degerinin 6nemi sebebiyle
1993-2005 arasinda 500 Biiyiik Sanayi Kurulugu icersinde
yer alan ASF incelenmigtir. 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
igersinde yer alan ASF, agulkh olarak “Kimya, Petrol
Uriin., Lastik ve Plastik Sanayisi”, “Otomotiv Endiistrisi”
ve “Metal Egya, Makina ve Tecghizat ve Mesleki Aletler
Sanayisi’nde faaliyet gdstermektedir.

1993-2005 arasinda 500 Biiyikk Sanayi Kurulusu
icersinde yer alan ASF sayisi, ortalama 17°dir. 1994
krizinde ASF sayist %67 artarken 2001 krizinden sonra
2002°de %16 gerilemisti. Bu rakam bize, ASF’in
agirlikly olarak orta 6lgekli firmalar olarak ve/veya hizmet
sektorlinde faaliyet gosterdifini ortaya koymaktadir.
Calismada analiz edilen toplam firma sayis1 27°dir, 1993-
2005 arasinda bes bilylik ASF, kesintisiz olarak 500
Biiylik Sanayi Kurulusu igersinde yer almustir. Diger
ASF’da ise agagidaki durumlar ortaya ¢ikmustir:

a) Tirkiye’deki faaliyetlerine son vermis

b) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ASF veya
Almanya merkezdeki Alman firmasi, bagka bir yabanci
sermayeli firma tarafindan satin alinms

¢) llgili firma, 1993 yilindan sonra Alman
sermayeli olmug

d) Bazi ASF, kesintisiz olarak 1993-2005 arasmda
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda yeralmarustir,

1993-2005 arasinda ASF’in finans yapisi, kriz
donemlerinde olumsuz degismistir. ASF, kriz dénemlerini
ozellikle yiiksek ihracat artist ve yiiksek borglanma ile
atlatabilmis ve faaliyetlerini slirdiirmiigtiir. 1994 ve 2000
krizlerinde ASF’m karhliklan hizla diismiis ve ASF,
2001°de de donem zarar etmistir. 2001 kriz sonras: ise
ASF’m finansal gostergeleri zla olumlu degisirken
2004’den sonra ilgili gostergeler olumsuz deZismeye
baglamus ve 2005°'de de finansal gostergelerde biiyiik
diisiisler meydana gelmistir.

1994  kriz  doneminde  karlillk, faaliyet
oranlari,bor¢lanma oram diismils, ihracatin, iiretimden
satislar i¢indeki pay: artrmstir. ASF, 1994 krizinde biiyiik
zarara ugramammgtir. Ifrggatin artmasi sebebiyle krizin
etkileri agw olmamustir. 1995°de ihracatin, iiretimden
satilar igindeki payr %3 civarinda azalmasina karsin
karhlik, faaliyet oranlart ve finansal yap1 olumlu
degisimler gostermistir. 1999°da finansal géstergeler,
genelde olumsuz degismeye baslamug, ancak yiiksek
ihracat pays, krizin etkilerini kismen de olsa hafifletmistir.

2000 krizinde kar marj1 hizla diigmii, ihracatin
payt pek degismemis ve borglanma oram da arfrmgtir,
2001 krizinin etkileri ise 1994 ve 2000 krizlerine gore gok
siddetli olmustur. ASF, ortalama olarak zarar etmigler ve
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borglanma orami da hizla artmustr. Thracat paymmm,
%36,6’dan  %51,73’e  yiikselmesi, krizin etkilerini
hafifletememistir. ~ Ancak ASF, bu krizden ¢abuk
toparlanarak 2002’de finansal gostergelerini diizeltmigtir.
2002’de karlilik oranlann ve ihracatmmn payr artmig ve
borglanma oran diigmiigtiir. 2003°de karliliktaki artis ve
borglanma oramindaki disiiy devam ederken faaliyet
oranlar1 ve ihracatin pay1 diismeye baglamgtir.

2004’de borglanma oram diigmesine karsin karhlik
ve ihracatin pay: diigmiistiir. 2005°de ise faaliyet oranlari
artarken karlilik hizla diigmiis, bor¢lanma oram artmuig ve
ihracatin pay: da son iki yilda oldugu gibi diigmiistir.

ASF’m, 1994, 2000 ve 2001 kriz dénemlerinde
ortak olarak gosterdikleri finansal durum, borg¢lanmanin
artmas1 ve ihracat paymn yitksek -olmasidir. ASF, yiiksek
ihracat payma karsin borglanmamn da artmasi, ileriki
donemler igin de yiiksek faiz yiikii getirmistir. Ozellikle
ihracat paymun hizla diismesi, ASF’m . darbo8aza
girmesine sebep olabilmektedir. Nitekim 2005°de ihracat
paymin diismeye devam etmesi ve diger finansal
gostergelerin olumsuz yonde degismesi, ASF'm finans
yapisim olumsuz etkilemigtir.

Sonug ise Alman sermayeli firmalann kriz
dénemlerinde ibracatlarmi  arttirarak ve borglanarak
krizleri asmaya ¢ahgmuglardir. Ancak 2001 krizinde
ihracat artigina rafmen zarar etmislerdir. Genel anlamda
1994 ve 2000 krizlerinde uygulanan finansal yonetim
sebebiyle krizlerin etkileri agir olmamasna karsin aymi
durum, 2001 krizi igin ifade edilemez. ASF’m bu
donemde bagarilh finansal yonetim uygulandig:
sOylenemez. 2005°de finansal oranlarn ortaya koydugu
ise ASF’m bu donemde de bagarili finansal yonetim
uygulayamamis olmasidir.
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