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BACH VERIi BANKASI

BACH, (Bank for the Accounts of
Companies Harmonized) Avrupa
Toplulugu’nun Ekonomik ve Mali
Isler (DG II) boliimii biinyesinde
kurulan 11 Avrupa tlkesi, Japonya
ve Amerika’da faaliyet gdsteren
mali olmayan kuruluslarin toplulas-
tirllmig  finansal  tablolarindan
olusan bir veri bankasidir. Bu veri
bankasi, 1986 yilinda Avrupa’da

BACH

faaliyet gosteren firmalarin finansal
yapilarini  ve  performanslarini,
Japonya ve Amerika’da faaliyet
gosteren rakip firmalarla karsilastir-
mak amaciyla olusturulmustur.

Veri tabaninin olusturulmasi sira-
sinda Avrupa Bilango Merkezleri
Komitesi ile bilgi alis verisi ve mali
analiz konularina iliskin siki bir

1
Tiirkiye BACH’a iiye degildir.

ICERIK:
Veri tabami 13 iilkeye ait, sektor
bazinda  toplulastirllmis  firma

bilgilerini icermektedir.

isbirligi yapilmistir.

ULKELER VERININ TEMiN EDILDiGi KAYNAK  YIL

Avusturya Avusturya Merkez Bankasi 1980-1997
Belgika Belgika Merkez Bankasi 1989-1998
Danimarka [statistik Biirosu 1983-1997
Finlandiya [statistik Biirosu 1989-1997
Fransa Fransa Merkez Bankasi 1984-1998
Almanya Alman Merkez Bankasi 1987-1998
Italya Italya Merkez Bankasi 1982-1998
Hollanda [statistik Biirosu 1980-1997
Portekiz Portekiz Merkez Bankasi 1990-1998
Ispanya Ispanya Merkez Bankas1 1983-1997
Isvec [statistik Biirosu 1991-1995
Amerika Ticaret Bakanlig 1983-1998
Japonya Maliye Bakanligi 1980-1997
Tiirkiye' T.C. Merkez Bankasi 1993-1998

SEKTORLER:

Veriler NACE REV.I  sektor
klasifikasyonu esas alinarak 23 ana

ve alt sektorde gruplandirilmistir
(Ek-1).




OLCEK:

BACH’da firmalar Avrupa
iilkelerinde net satis biiyiikliik-
lerine, Japonya’da sermayelerine,
Amerika da ise aktif biiyiikliiklerine
gore li¢ gruba ayrilmistir;

Avrupa Ulkeleri;

* kiiciik Olgekli firmalar:
net satiglar1 < 7 milyon EURO

¢ orta Olcekli firmalar:
7 milyon EURO < net satiglar1 < 40
milyon EURO

* biiyiik 6l¢ekli firmalar:
net satiglar1 > 40 milyon EURO

Japonya;

* kiiciik 6lgekli firmalar:
sermayesi < 100 milyon YEN

* orta 6lgekli firmalar:
100 milyon YEN < sermayesi <
1000 milyon YEN

® biiyiik 6l¢ekli firmalar:
sermayesi > 1000 milyon YEN

Amerika;

* kiiciik ve orta olcekli firmalar:
aktif toplam1 < 25 milyon USD

* biiyiik 6l¢ekli firmalar:
aktif toplam1 > 25 milyon USD

2 BACH

VERIi FORMU:

Mali Tablolar Avrupa Birligi
tarafindan yayimlanan 4. Direktif’te
belirtilen esaslara gore diizen-
lenmis, bilanco ve gelir tablosu
formlar1 da yine bu direktiften
yararlanilarak tiiretilmistir (Ek-2).

Bilancoda yer alan wveriler aktif
toplaminin, gelir tablosunda yer
alan veriler de net satislarin yiizdesi
olarak ifade edilmistir. Ayrica her
iilke mali tablolarin1 ulusal para
birimi cinsinden diizenlemistir.

VERILERIN UYUMU:

* Oncelikle, verilerin temin edildigi
kaynaklar ~ homojen bir  grup
olusturmamaktadir. Bazi iilkelerin
merkez bankalar1 reeskont kredisi
verdikleri  i¢in,  bazilar1  ise
ekonominin izlenmesi ve analiz
yapmak amaciyla firma mali
tablolarin1  toplamaktadir. Bunun
yan1 sira bazi iilkelerde merkez
bankalarinin bilango toplamak i¢in
yasal bir dayanagi bulunurken,
bazilar1 sadece goniilliiliik ilkesine
dayanarak bu bilgileri topla-
maktadir. Bu da elde edilen
verilerin  temsil giiclinii  etkile-
mektedir. Genellikle veri kaynak-
larinda  kisisel firma  bilgileri




toplanirken, bazi iilkelerde konso-
lide mali tablolar elde edilmektedir.
Biitiin iilkeler  verilerini her ne
kadar 4. Direktif esaslarina gore
diizenleseler de farkli muhasebe
uygulamalarindan kaynaklanan
farkliliklar bulunmaktadir. Dolayi-
styla, BACH verilerinin uyumlag-
tirma  stireci  halen  devam
etmektedir.
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* Mali Tablolarin sekil ve esaslarini
belirleyen 4.Direktif’in amac1 tama-
men standart muhasebe kurallar
getirmek  degil sadece  mali
bilgilerin ayni kapsamda olmas1 ve
uluslararas1 karsilastirilabilirliginin
saglanmasidir.




I-GIRIS

Avrupa Birligi’ne yeligimizin
giindemde oldugu bu donemde,
Avrupa iilkeleri, Amerika ve
Japonya’da faaliyet gdsteren firma-
larin performanslarinin ve finansal

yapilariin ~ Tirkiye’de  faaliyet
gosteren firmalarla karsilastiril-
mast pek c¢ok acidan yararh

olacaktir. Ancak yapilan karsilas-
tirmalar, Tirkiye’de yasanan yiik-
sek enflasyon nedeniyle ihtiyatla
karsilanmalidir. Ulkemizde heniiz
enflasyon muhasebesinin yaygin
olarak kullanilmamas1 nedeniyle
firmalarin mali tablolar1 enflasyon-
dan arindirilamamastir.

Bu caligmada imalat sanayiinde
faaliyet gosteren firmalarin 1993 —
1998 yillarimi kapsayan bilgileri ele
alinmis ve {i¢c boliimde incelen-
mistir. Tiirkiye’de 1993-1995 yillar
icin verisi mevcut olan 4.468,
1996-1998 wyillar1 i¢in ise 3.550
firmanin  verisi bu ¢alismada
kullanilmistir. 1995 yilinda, ¢alisan
sayist ve firma sayisi esas aliarak
yapilan incelemede, verileri
tarafimiza ulasan 4.468 firmanin
762.086 calisan sayis1 ile Devlet
Istatistik  Enstitiisii’nden  alian
bilgilere gore Tiirkiye genelinde
imalat sanayiinde faaliyet gOsteren
firmalarin ylizde 39’unu, calisan
sayist acisindan ise yiizde 80’ini
temsil ettigi gorilmiistiir. Diger

ulkelerde de verilerin biitini temsil
etmesine dikkat edilmektedir.

[k béliimde diinya ekonomisindeki
gelismeler, iilkelerin ekonomilerin-
deki genel gelismeler ve konjonk-
tiirel dalgalanmalara yer verilmistir.
Ulke ekonomilerindeki  degisik
donemleri incelemek, c¢alismanin
bundan sonraki boliimlerinde yer
alacak imalat sanayiinin BACH veri
bankasina iiye iilkeler ile Tiirkiye
arasindaki karsilastirmalara, yorum-
lara 151k tutmasi agisindan yararh
olacaktir. Diinya ekonomisindeki
gelismeler takip edilirken Amerika,
Japonya, Avrupa Birligi iilkeleri ve
Tiirkiye daha detayli incelenmistir.
Ancak Avrupa Birligi’'ne iiye
iilkelerdeki gelismelere deginilirken

BACH’a 1iiye olmaylp, Avrupa
Birligi'ne dahil olan Ingiltere,
Yunanistan, [rlanda ve
Liiksemburg’un da AB’deki

gelismelere dahil edildigi gozardi
edilmemelidir.

Ikinci béliimde Avrupa, Japonya,
Amerika ve Tirkiye’de faaliyet

gosteren  firmalarin ~ karhliklari,
maliyetleri ve finansal yapilar
karsilastirilmistir.

Uciincii boliimde ise bu iilkelerdeki
kiiciik ve orta Olgekli firmalar ile
biiylik 06l¢ekli firmalarin perfor-
mans ve mali yapilar1 incelenmistir.
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II-DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER

1990 yil1 sonlarina dogru baslayan
ve 1991 yilinda kendini gosteren
diinya  ekonomisinin  biiyiime
hizindaki yavaglama, basta
Ingiltere, Kanada ve Amerika
olmak  tlizere @ bu  ilkelerin
hasilalarinda reel azalis, Dogu
Avrupa ile eski Sovyetler Birligi
ekonomilerinin daralmasi ve
Ortadogu  iilkelerinde  yasanan
krizin bir yansimasi olarak ortaya
cikmistir. Bu gelismeler sonucu
Grafik II.1’de de goriildigi gibi
diinya hasilasinin  biiyiime hizi
yiizde 1,8’e gerilemistir.

Kuveyt’in Irak tarafindan isgal
edilmesiyle, 1990 yilinda gegici
olarak yiikselen petrol fiyatlari, bu
yilda tiiketici fiyatlar1 endeksini
yiikseltirken, petrol ithal eden
iilkelerin ~ reel ~ GSYIH’larinin
azalmasina ve Dogu Avrupa
iilkelerinde ticari sok yasanmasina
neden olmustur. Biitliin bu olumsuz
ekonomik kosullar sonucu diinya
ticaretinde 1990 ve 1991 yillarinda
gerileme kaydedilmistir.

Grafik I1.4’de de goriildigi gibi
Amerika’'nin  ciddi  boyutlarda
durgunluk yasadigi ve ekonominin
reel olarak kiictildiigii 1991 yilinda,
Japon ekonomisinin biliylime hizi

GRAFIK I1.1
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GARFIK I1.3

[ Diinya Ticaret Hacmindeki Gelismeler \
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Ozellikle sabit yatirnmlarin yavas-
lamasiyla yiizde 5,1’den ylizde
3,8’e gerilemistir.

Avrupa Birligi’'ne iiye iilkeler de
global olarak yasanan bu olumsuz
gelismelerden payini almigtir. 1990
yilinda yiizde 3 olan biiyiime hizi
1991°de yiizde 1,7’ye gerilemistir.

Avrupa Birligi’nin icinde
bulundugu bu durgunlugun
beklendiginden daha uzun

stirmesine ragmen, Dogu ve Bati
Almanya’nin  birlesmesi  sonucu
ortaya ¢ikan talep patlamasi ve
enflasyonu dizginlemek amaciyla
uygulanan siki  para politikasi

GRAFIK 11.4
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sonucunda  Birlik 1991  yilim
Amerika’ya oranla daha az zararla
atlatmistir.

1990-91 yillarinda Tiirkiye’deki
ekonomik geligmelere baktigimizda
GSYIH’nin 1990 yilinda yiizde 9,3
oraninda arttig, 1991°de ise bu
oranin yizde 0,9’a geriledigi
goriilmektedir. 1990 yilimin tarim
sektoriinde iyi bir hasat yil1 olmasi
bu yilda GSYIH’daki biiyiimeyi de
etkilemistir. Ancak 1991°de Korfez
Krizinin olumsuz etkileri tam
olarak ortaya c¢ikmis, tarim ve
sanayi uretimi duraklamis, ithalatta
ise azalig goriilmustiir.

GSYiH-Reel Gelismeler
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook

1992-93 wyillarinda diinya hasila-
sinin bliylime hizinda az da olsa bir
tyilesme gozlenmis ve reel artig iki
yilda da ylizde 2,7 olmustur.
Enflasyon her iki yilda da gelismis

iilkelerde diistis gosterirken,
gelismekte olan {lkelerde yiikse-
lerek ylizde 47’lere ulasmistir. 1993
yilinda diinya ticaretinin biiyiime
hiz1 yiizde 4,7’den yiizde 3,7’ye




gerilemistir. Sanayilesmis tilkeler-
deki biiytime hizi 1992-93 yillar
icin yiizde 1,9 ve 1,2 olarak oldukga
smirli gelisirken, gelismekte olan
tilkelerde biiylime hiz1 ylizde 6,7 ve
6,5 olarak gerceklesmistir.

Amerika 1992 yilinda iginde
bulundugu durgunluktan kurtularak
yizde 2,7, 1993°de ise yiizde 2,3
oraninda biiylimiistiir. Amerikan
ekonomisinin canlanmasinda, faiz
oranlarinda yapilan indirimler etkili
olmus, 0©zel kesimin bor¢ yiiki
hafiflemis, enflasyonist beklentile-
rin de ortadan kalkmasiyla yatirim-
lar hizlanmustir.

Japon ekonomisinin biiyiime hizi
1992-93 yillarinda belirgin  bir
sekilde yavaslayarak yiizde 0,3’e
kadar gerilemistir. Bu donemde
Japon  yeninin ABD  dolan
karsisinda beklenenden daha hizli
deger kazanmasi, i¢ ve dis talep
yetersizligi, yatirnmlarin azalmasi
Japon ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir.

1992°de biiylime hiz1 gerileyen
Avrupa iilkelerinin ekonomisi 1993
yilinda reel olarak yiizde 0,5
oraninda kiiclilmiistiir. Bu son 35
yil i¢inde toplulugun hasilasinda
gozlenen  ikinci reel  azalis
olmustur. Bu doénemde Topluluga
tiye {lkelerin mali politikalar,
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enflasyon  oranlari,  ekonomik
gelisme  ve  mali  piyasalar
bakimindan  farkliliklar1  para

piyasalarinda bir kriz yasanmasina
neden olmustur.

Amerika’nin toparlandigi, Japonya
ve Avrupa Birligi’ne lye tlkelerin
ise ekonomik acidan koti bir
gelisim  izledigi bu donemde
Tiirkiye ekonomisi 1992 yilinda
yizde 6, 1993’de ise ylizde 8
oraninda biiyliyerek gelismekte olan
tilkelerin ~ performansin1  takip
etmistir. Ancak enflasyon oram
1993  wyilinda ylizde 66,1 ile
gelismekte olan tilkelerin tlizerinde
seyretmistir.

1994 yilinda gelismekte olan
tilkelerin gosterdigi yiiksek
performansin yani sira sanayilesmis
tilkelerin biiylime hizindaki artig
diinya hasilasini ylizde 4 oraninda
artirirken, diinya ticaret hacmi
yizde 9,1 oraninda biiylimistiir.
Sanayilesmis iilkelerde enflasyon
oran1 yiizde 2,6’ya gerilerken,
gelismekte olan {ilkeler i¢in ¢ok
farkliik  gostermekte, ortalama
olarak ylizde 51,8’e ulagsmaktadir.

Ozellikle Ortadogu ve Avrupa
bolgesinde pek ¢ok iilkede
enflasyon oran1  diisiik  iken,
Tiirkiye’nin = yasadigi mali  kriz

nedeniyle maruz kaldigr yiiksek




enflasyon ortalama enflasyonun
yiikselmesinde etkili olmustur. Bu
donemde Tiirkiye i¢in GSYIH
yiizde 5,5 oraninda azalirken,
enflasyon yiizde 105,2°ye
ulagmistir. Ancak 5 Nisan 1994°de
alian ekonomik tedbirler
sonucunda ekonomide yasanan bu
olumsuz gelismeler kontrol altina
alimmustir.

1994 y1l1 Japon ekonomisine de pek

olumlu gelismeler getirmemis,
yatirimlarin =~ azalmasiyla  Japon
ekonomisi ancak yiizde 0,6

oraninda biiylimistiir.

Amerikan  ekonomisi  1994°de
yizde 3,5 oraninda biiyiiyerek
oldukca iyi  bir  performans
gostermis, enflasyon ve issizlik

oranlar1 gerilemistir.

Avrupa Birligi iilkeleri bu yilda
biiyiik bir gelisme gostermis, i¢inde
bulunduklar1 durgunluktan kurtula-
rak ylizde 3 oraninda biiylime
kaydetmistir. Ekonomilerindeki bu
gelisme topluluk i¢i ve topluluk dist
ithracatin biiyiikk oranda artmasi,
yatirimlarin ~ biliyiimesi ve  6zel
tiketim harcamalarinin artmasina
bagli olarak meydana gelmistir.

1995 yilina gelindiginde
hasilasinin ~ biiylime  hiz1

diinya
biraz
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yavaglayarak yiizde 3,7’ye
gerilemis, yani uzun donem gelisme
trendinin altina diigsmiistiir. Bu yilda
gecis doneminde bulunan tilkelerin
ekonomileri biiylime gosterirken,
Japonya  disinda  sanayilesmis
tilkeler ile gelismekte olan tilkelerin
biiyiime hizlar1 gerilemistir. Diinya
ticareti 1995 yilinda globallesmenin
ve son yillarda ticarette liberallesme
hareketlerinin bir yansimasi olarak
diinya hasilasinin iki katindan fazla
bir artis gostermistir. Enflasyon
oranlar1 gelismis {ilkelerde yiizde
2,5’e, gelismekte olan iilkelerde ise
yiizde 22,2’ye gerilemistir.

1995 yilinda Amerikan ekonomisi-
nin biiyime hizi Meksika’da
yasanan krizin etkisiyle azalan

ihracat sonucunda yiizde 2,3’
gerilemistir.
1995 yilinda Japon ekonomisi

yiizde 1,5 oraninda biiyiiyerek 1992
yilindan beri iginde bulundugu
smirlt  gelisimden  kurtulmustur.
Kamu  harcamalarinin  artmasi,
disiik faiz oranlarn ve i¢ talepteki
canlilik bu gelismeyi saglamistir.

1995 yilinda tahminlerin aksine
Avrupa Birligi ekonomisinde bir
yavaglama dikkati ¢cekmekte ve bu
durum 1996 yilinda da devam
etmektedir.




Tiirkiye’de  GSYIH’nin  biiyiime
hizi, alman ekonomik tedbirler
sonucu 1995 yilinda yiizde 7,2’ye
ulasmistir. Enflasyon orani ise bir
onceki yila oranla biraz gerileyerek
yiizde 89,1’e diismiistiir.

1996-1997 yillarinda diinya hasilasi
yiizde 4,3 ve yiizde 4,2 oranlarinda
artts gostermis, enflasyon orani
gelismis {ilkelerde sirasiyla yilizde
24 ve 2,1’e , gelismekte olan
iilkelerde ise yiizde 14,3 ve 9,4’e
gerilemistir. Diinya ticaret hacminin
gelisim hizt son iki y1l gosterdigi
hizl1 biiylimenin ardindan 1996°da
yiizde 6,9’a gerilerken, 1997 yilinda
tekrar yiizde 9,9’a yiikselmistir.

Gelismis iilkeler ve gelismekte olan
tilkeler 1996°da iyi bir performans
gosterirken, bu yilda Amerika
yizde 3,4 oraninda, dort yil
boyunca ataga kalkmayan Japonya
ise ylizde 5 oraninda bir bilylime
kaydetmistir. ~ Faiz  oranlarinin
diisik olusu ve Japon Yeni’nin
1995 ortalarindan itibaren deger

kaybetmesi ekonomide canliliga
neden olmustur. Ancak 1997
yilinda Amerika’nin olumlu

performans1 devam ederken, Japon
ekonomisinin biiyiime hiz1 ylizde
1,4’e gerilemistir. Bu gerileme daha
¢ok Japonya’da kamu harcamalari-
nin kisilmasi, tiiketim vergilerinin
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artirtlmasi, ve finans sektOriiniin
cok hassas olmasindan kaynak-
lanmaktadir.

1996 yilinda biliylime hiz1 yiizde
1,8’e gerileyen Avrupa Birligi
tilkeleri 1997 yilinda ihracatin ve

ozel tiiketim harcamalarinin
artmasiyla ylizde 2,7 oraninda
biliylimiistiir.

Tiirkiye’de 1996-1997  yillarinda

yiksek enflasyon halen kendini
gosterirken, biliyiime oranlar ylizde
7 ve yizde 7,5 olarak gercek-
lesmistir. 1996 yilinda Giimriik
Birligi'ne giren Tiirkiye’de
ithalattaki hizli artis sonucu dis
ticaret aciginda artis gézlenmistir.

1997 ortalarinda Asya’da ortaya
cikan kriz daha ¢ok Afrika, Asya ve
Ortadogu {ilkelerini etkisi altina
almigtir. 1998  yilinda  diinya
hasilasinin ~ biiylime hiz1  yiizde
2,5’e, ticaret hacmi ise yiizde 3,3’
gerilemistir. Asya krizinden en ¢ok
etkilenen iilkelerden birisi Japonya
olmustur. 1997 yilinda durgunluk
icine giren Japon ekonomisi
1998’de  yiizde 2,8 oraninda
kiictilmusgtiir. 1996 yilinda Asya
tilkeleri ile gergeklestirilen ticaret
Japonya hasilasinin ylizde 5’ini
olustururken Kuzey Amerika ve
Avrupa llkelerinde s6z konusu
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oran yiizde 1,5 ile yiizde 3 oraninda
degismektedir. Dolayistyla Japonya
Asya krizinden ©nemli olglide
etkilenmistir. Amerika 1997 yilinda
oldugu gibi yiizde 3,9’luk bir
bliyiime ile 1998’de de gelisimini
stirdiirmiigtiir. ~ Avrupa  Birligi
tilkelerinde ise ylizde 2,8 oraninda
biiyiime gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinin biiylime hizi
1998 yilinda ylizde 2,8’e gerilemis
ve enflasyon orani yilizde 85’lerden

asagl  cekilememistir. Ug  yil
boyunca yiizde 7-7,5 oraninda
biliyiime kaydeden Tiirkiye
ekonomisinin 1998  yilindaki

biiytime hizi, siki para politikalari
ve vergi reformu nedeniyle ic
talepteki daralma sonucu
yavaglamistir. Asya {ilkelerinde
cikan mali krizin etkisiyle, yabanci
yatirimeilar Tirkiye piyasasindan

cekilmis, bu da mali sektorii
olumsuz yonde etkilemisgtir.
Yabancit yatirnmcilarin - ¢ekilmesi

likidite darlig1 yaratmis ve faizlerin
yiikselmesine neden olmustur.

Sekiz yillik bir donem igerisinde
diinya ekonomisindeki degisiklikle-
re baktigimizda, diinya devleri
olarak tanimlayabilecegimiz sanayi-
lesmis tilkelerden Amerika,
Japonya ya da Avrupa iilkelerinin
ekonomilerinin de zaman zaman

DUNYA EKONOMISI

durgunluk i¢ine girdikleri, zaman
zaman daraldiklar1 ya da iyl
performans gosterdikleri goriilmek-
tedir.

1991-1998  doneminde  diinya
ekonomisindeki gelismelerde
onemli pay1 olan Amerika, Japonya
ve Avrupa ilkelerindeki gelismeler
ile Tirkiye’deki gelismeleri su
sekilde ozetleyebiliriz:

S Amerika 1991 yilinda diinya
capinda  yasanan  durgunluktan
biiyiik olgiide etkilenmis, 1992-93
yillarinda  diinya  hasilasindaki
artislarla birlikte Amerikan
ekonomisi de canlanmis, sonraki
yilda biiylime hizindaki artis devam
etmis, ancak 1995°de biraz
gerileme gostermistir. Daha sonraki
yillarda ekonominin biiyiime hizi
artis gostermis, hatta 1998 yilinda

diinya  ekonomisinde  yasanan
durgunluga ragmen  Amerikan
ekonomisi yiizde 3,9 oraninda
biliylimiistiir.

< Japon ekonomisinin bilyiime hizi
ise, 1991  yilinda  yasanan
durgunluktan etkilenmesine ragmen
bu yilda ylizde 3,8 oraninda
bliyime gostermis, daha sonra
diinya ekonomisi gelismeye devam
ederken, biiyime hiz1 oldukca
gerilemis, 1995 ve 96 yillarinda
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toparlanan Japon ekonomisi Asya
krizinin etkisiyle 1998 yilinda
yiizde 2,8 oraninda kii¢iilmiistiir.

< Avrupa Birligi tlkeleri de 1991
yilinda yasanan global durgunluk-
tan etkilenmis ve biiyiime hizi
yavaglamigtir. Sonraki yilda da
yavaglayan ekonomi, 1993 yilinda
yiizde 0,5 oraninda kiigiilmiis,
ancak 1994 wyilinda bilylik bir
gelisme  gostererek  ylizde 3
oraninda  biiylimiistir.  1995-96
yillarinda da biliylime hiz1 tekrar
yavaglayan Avrupa Birligi iilkeleri
1998 yilinda yiizde 2,8 oraninda
bliylimiistiir.

) Tiirkiye’deki gelismelere
baktigimizda ise 1991 yilinda yiizde
0,9 oraninda biiyiiyen ekonominin
sonraki yillarda yiizde 6 ve 8
oraninda biiyiidiigli, ancak 1994
yilinda mali sektorde yasanan kriz
nedeniyle yiizde 5,5 oraninda
kictildiigii gortilmektedir. Sonraki
yillarda  ise  alman  tedbirler
sonucunda ekonomi canlanmis ve
yiizde 7-7,5 oraninda bilylimiistiir.
1998’de  yasanan  Asya  krizi
nedeniyle ise biliylime hizi yiizde
2,8’e gerilemistir.

Ekonomileri biiyiikliik acisindan
inceledigimizde (Grafik IL.5), 1998
yili  itibariyle Avrupa  Birligi
ilkelerinin yiizde 29 ile diinya
hasilas1 i¢inde en biylk

DUNYA EKONOMISI

GRAFIK IL5

[ Ulkelerin Diinya Hasilas1 i¢cindeki Paylart \
1998
Japonya Tiirkiye

Amerika %132 %0,7

%?28,6

Digerleri
AB %285

%29,0

& v

Kaynak: Diinya Bankasi

paya sahip oldugunu goriiyoruz.
Avrupa Birligi’'ni yaklasik aym
yiizde ile Amerika izlemektedir.
Japonya ise ylizde 13,2’lik bir payla
liclincii  sirada yer almaktadir.
Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerin
diinya hasilasindan aldiklar1 paylara
ayrt ayrt bakildiginda 15 Avrupa
Birligi iilkesi i¢inde Tirkiye nin
yiizde 0,7’lik payla sekizinci sirayi
Avusturya ile paylastigi  goril-
mektedir.

Yasam standardi ve gelismisligin
bir gdstergesi olan kisi basina diisen
GSMH’ya baktigimizda (Grafik
I1.6), Danimarka’nin 33.040 ABD
dolar1 ile birinci sirayr aldigi, bunu
32.350 ABD dolar ile Japonya’nin
izledigi goriilmektedir. Daha sonra
ise lglincli sirada 29.240 ABD
dolar1 ile Amerika yer almaktadir.
Tirkiye ise kisi basma 3.160 ABD
dolar1 ile ortalamanin oldukca
altinda yer almaktadir.




GRAFIK IL6
4 KiSi BASINA GSMH )
1998
Tiirkiye
’ $29.240
Amerika
. ' $25.580
Isvee
$10.670
Portekiz
’ $24.780
Hollanda
'$31.35
J;
i $20.090
italya
' $26.570
Almanya
' $24.210
Fransa
$24.280
Finlandiya
. $14.100
ispanya
&33.04
Danimarka
' $25.380
Belgika
' $26.830
Avustury:
T T T T T T 1
5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

Kaynak: Diinya Bankasi

III-iIMALAT SANAYIiNDE-
Ki GELISMELER

A-FIRMALARIN KARLILIK

ANALIZI

Bu bolimde Avrupa, Amerika,
Japonya ve Tirkiye’de imalat
sanayiinde faaliyet gosteren

firmalarin bilango ve gelir tablolari,

cesitli  oranlar ele  alnarak
irdelenmistir. Ancak BACH
tarafindan  esas almman  mali

tablolarin lilkemizde kullanilan Tek
Diizen Hesap Plani’na dayali olarak

IMALAT SANAYII

diizenlenen mali tablolardan farklh
bir yapiya sahip olmasi nedeniyle

analizde kullanilan oranlarin
igerikleri de bazt  farkliliklar
gostermektedir.

 Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar marj1 firmalarin

satiglardan elde ettikleri gelirlerden

bu satislara ait maliyetleri ve iscilik

giderleri diistildiikten sonra geriye

kalan gelirlerin net satislara oranini

gostermektedir. Firma elde ettigi
faaliyet karini, ¢esitli karsiliklar
ayirmak, finansman giderlerini ve

vergi borglarmi 6demek amaciyla
kullanmaktadir.

Grafik III.1 incelendiginde, 1993

yilinda Avrupa iilkelerinde yiizde

7,7 olarak gerceklesen faaliyet kar
marjinin  diger llkelere  gore
oldukca diisiik oldugu goriilmekte-
dir. 1991 yilinda yasanan global
krizin etkileri Avrupa tlkelerinde
de goriilmiis ve 1993 yilinda AB

iilkelerinin GSYIH’lar1 reel olarak

azalmistir. Ayrica 1989 yilindan
itibaren gerilemeye baslayan ve
1993 yilinda yiizde 3,4 oraninda

azalan AB ilkelerinin  sanayi
dretimleri de  firmalarim  kar
marjlarmi  olumsuz  etkilemistir.

1994-1995 wyillarinda yiizde 5 ve
ylizde 3,3 oraninda artan sanayi
iretimi sonucunda, Avrupa
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GRAFIK:IIL1
Faaliyet Kar Marji
%20 -
%15 -
%10 § - . — ‘;f
\/"‘V—’
%5
%0
1993 1994 1995 1996 1997 1998
——EUR-11 —8— Amerika Japonya Tiirkiye

(yiizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Almanya 5,6 7,2 7,6 7,0 7,8 7,7,
|JAvusturya 8,5 9,5 9,9 8,5 9,7 -
8,7 10,0 10,4 10,0 10,5 10,7,
4,9 8,8 10,3 89 9,6 -
13,3 12,9 15,1 13,3 15,6 -
9,0 9,7 9,8 9,2 9,5 9,6
9,2 9,6 10,5 9,3 10,1 9,4
11,0 11,9 12,5 13,4 12,0 -
11,4 12,4 13,0 11,3 12,1 12,2]
10,2 10,4 10,9 10,3 11,7 -
9,2 12,5 11,9 - - i
7,7 9,0 9,6 8,8 9,4 8,8
Amerika 9,9 11,2 11,2 11,0 11,3 11,4
aponya 8,7 9,0 9,0 9,4 9,2 -
Tiirkiye 12,2 17,1 14,3 13,5 13,8 11,4

2Her iilkenin sanayi iiretimi igindeki paylari esas alinarak agirhkli ortalama hesaplanmustir.

tilkelerindeki firmalar sabit  Grafik [IL.2’de de gorildigi
yatirrmlar1 ile daha ¢ok satis gibi Avrupa iilkelerinde personel
gerceklestirerek  kar  marjlarini

artirma imkanina sahip olmuslardir. p GRAFIK I11.2 N
Bunun yant sira 1994 yilinda Personel Gid/Net Satislar
personel giderlerinin 1,6 puan a5

larak Vil s qm . o | TT———
azalarak ylizde 21,4’e diigmesi ve %l5
bu distisiin 1995’de de devam %l0 -
etmesi kar marjlarinin  1994°de Zj
yiizde 9’a, 1995°de ise yiizde 9,6’ya 1993 1994 1995 1996 1997 1998
yiikselmesinde etkili olmustur. L "o EURII  Japonya )
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giderlerinin net satiglar icindeki
pay1 yillar itibariyle azalmaktadir.
Buna  karsihk  Grafik  1IL3
incelendiginde  maliyetlerin  net
satiglar i¢indeki paymin 1998 yili
disinda artis egiliminde oldugu
goriilmektedir.

GRAFIK IIL3
4 Mhliyetler / Net Satislar h

%100

%80 -

%60 * * 2 2 < * nd

YA

%20

% ‘ ‘ T T T

1993 1994 1995 1996 1997 1998

‘—O—EIIR-II Japonya < Tiirkiye

1994 yilinda Avrupa iilkelerinin
kar marjlarindaki 1,3 puanhk
ortalama artista Ispanya’nin 3,9,
Isve¢’in 3,4, Almanya’nin 1,5 ve
Belgika’nin 1,3 puanlik artislar
etkili olmustur.

1996  yilinda  konjonktiirdeki
durgunlugun bir yansimasi olarak,
Avrupa iilkelerinde yilizde 0,4’e
gerileyen sanayi iiretiminin artis
hizi, kar marjlarini da etkilemis ve
bu yilda firmalarin faaliyet kar
marj1 ylizde 8,8’¢ gerilemistir.
Ayrica 1994 yilinda artmaya
baslayan uzun vadeli faiz oranlar
ve 1995 yilinda yasanan finansal
kriz 1996’daki durgunlugun 6nemli
sebeplerini olusturmaktadir.

IMALAT SANAYIi

1996 yilinda Avrupa iilkelerinin
hepsinde sanayi Tlretiminin artig
hizi 6nemli boyutlarda azalmistir.

Isvigre’de 10,6’dan 1,7’ye,
Portekiz’de 11,6’dan 5,3,
Avusturya’da 4,9°dan 1’e,

Belgika’da 6,5’den 0,5’e, Italya’da
5’den —1,9’a gerilemistir. Ancak
1996 yili yiikselme trendi iginde
sadece  gegici bir  durgunluk
dénemidir. 1997 yilinda GSYIH
yizde 2,7 oraninda yiikselmis,
sanayi iretimi yiizde 3,8 oraninda
artmistir. Firmalarin kar marj1 ise
yizde 9,4’e ylikselmistir. Bu yilda
personel giderlerinin net satiglar
icindeki pay1 ylizde 20,4’den yiizde
19,4’e gerilemis, maliyetlerin payi
ise yilizde 65,6’dan yiizde 67,1°¢
yukselmistir.

1998 yilinda firmalarin faaliyet kar
marjt  yizde 8,8  oraninda
gerceklesmistir. ( Bu yilda sadece
bes iilkenin verisi bulunmaktadir.)
Almanya’daki firmalarin faaliyet
kar marj1 0,1, Italya’da ise 0,7 puan
azalmstir.

Amerikan ekonomisi 1991 yilinda
yasadig1 durgunluktan sonra
istikrarli  bir gelisme izlemistir.
Firmalarin faaliyet kar marji da
1995 yilina kadar artan bir egilim
izlemistir. Ozellikle 1994 yilinda
faaliyet kar marji hizli bir artis




gostererek  ylizde
11,2’ye  yiikselmistir. Bu yilda
sanayi uretimindeki artis ylizde
34den yiizde 5.4’e¢ ulagmistir.
1996 yilinda yiizde 11°e gerileyen
faaliyet kar marj1 son iki yilda
artmaya devam etmis, 1998°de ise
yiizde 11,4’e ulasmustir.

9,9’dan ylizde

Japonya’da firmalarin faaliyet kar
marjii inceledigimizde ise 1993
yilinda ylizde 8,7 iken 1994°de
yiizde 9’a yiikseldigi gortilmektedir.
1992 yilindan baglayarak yavaglama
donemine giren Japon
ekonomisinde 1993 yilinda yiizde
3,5 oraninda azalan sanayi lretimi
1994’de  yiizde 1,3 oraninda
artmistir. Bu olumlu  gelisme
firmalarn  kdr  marjinin = da
yiikkselmesine  neden  olmustur.
Faaliyet kar marjinin ylizde 9,4’e
yikseldigi 1996 yilinda, sanayi
tiretimindeki gelismenin bir dnceki
yila oranla daha az olmasi firmalar1
fazla etkilememistir. Ciinkii bu
donemde Japon Yeni'nin deger
kaybetmesi, Amerika ve Asya
tilkelerine yapilan ihracati artirmis,

firmalarin ~ faaliyet kar marj1
yiikselmistir.
Ayrica bu donemde personel

giderlerinin net satiglar icindeki
paymin yizde 17,3’den yiizde
16,7°ye diismesi de kar marjim
olumlu yonde etkilemistir. Ancak

IMALAT SANAYIi

1997 wyilinda ortaya c¢ikan Asya
krizi Japonya’yr oldukca etkisi
altina almistir. S6z konusu yilda
personel giderlerinin payr ylizde
17°ye ylikselmis ve faaliyet kar
marj1 yliizde 9,2’ye gerilemistir.

Japonya’da personel giderlerinin
net satiglara oran1 1997 yili disinda
inceleme donemi boyunca diisme
egilimi  gostermektedir.  Avrupa
tilkelerinde de diisme egiliminde
olan personel giderlerinin payinin
incelemeye alinan alti y1l boyunca
Japonya’nin  iizerinde  oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ve
Amerika’nin = mali  tablolarinin
yapisal  Ozelliklerinden  dolay1
personel giderlerinin payr hesap-
lanamamustir.

Grafik L3 incelendiginde
Tiirkiye’deki firmalarin maliyetleri-
nin net satiglar igindeki payimnin
diger iilkelerin ¢ok iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bunun en O6nemli
kaynagr personel giderlerinin ve
amortismanlarin  ayristirilamamasi
nedeniyle maliyetlere dahil edilmis
olmasidir. Tiirkiye’de maliyetlerin
net satiglar icindeki payr 1994 yili
disinda siirekli artis gOstermis ve
1998 yilinda yiizde 91,7’ye
ulagmastir.

Japonya’da maliyetlerin payr yillar
itibariyle oldukca istikrarli bir
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gelisim izlemis ve alt1 y1l boyunca
yiizde 73-74 civarinda seyretmistir.
Avrupa  iilkelerinde = personel
giderlerinin pay1 Japonya’ya oranla
daha yiiksek iken, maliyetler sz
konusu oldugunda Japonya’daki
firmalarin ~ maliyetlerinin ~ daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin ~ faaliyet kar marji,
inceleme donemi boyunca Once
yikselmis, ancak 1998 yilinda
tekrar azalarak 1993 yili seviyesinin
de altina inmistir.

1994 yilinda yasanan mali kriz
sonucunda sanayi tiretimi ylizde 5,7
oraninda azalirken Tirk Lirasi
Amerikan Dolar1 karsisinda yilizde
14 oraninda deger kaybetmis ve bu
yilda Tiirkiye’'nin ithalati azalirken
ithracati artis gostermistir.
Dolayisiyla sanayi Uretiminin
diismesi firmalarin kar marjlarini
olumsuz  yonde  etkilememis,
firmalar disariya gore ucuz kalan
mallarm1 daha  yiiksek  kar
marjlariyla satma imkanina sahip
olmuslar ve bir dnceki yilda yiizde
12,2 olan faaliyet kar marj1 1994
yilinda yiizde 17,1°e yiikselmistir.
Ayrica bu yilda maliyetlerin satiglar
icindeki pay1 yilizde 88,5’den yiizde
85,4 e gerilemistir.

IMALAT SANAYIi

1994 wyilinda 109,7°den_ 124,5’¢
yiikselen reel kur endeksi™ 1995°de
122’ye gerilemis ve Tiirk Lirasi’nin
deger kazanmas1 firmalarin faaliyet
kar marjinin gerilemesinde etkili
olmustur. 1995 yilinda maliyetlerin
satiglar icindeki paymnin yiizde
88,2’ye yiikselmesiyle firmalarin
faaliyet kar marj1 yilizde 14,3’e
gerilemistir.  Bu  donemde i¢
tilketimde yasanan canliligin etkisi
ile ithalat artis1 ihracat artisina
oranla ¢cok daha yiiksek olmustur.

1996 yilinda Tiirk Lirasi’nin biraz
deger kazanmast ve Giimriik
Birligi’ne girilmesi sonucu ithalat
artist devam ederken ihracatin artig
hiz1 yavaslamis, sanayi iiretimi artig
hizi  yiizde 7,1’e gerilemistir.
Maliyetlerin net satiglar icindeki
paymimn 1996’da yiizde 91,4°e
yiikselmesiyle firmalarin faaliyet
kar marj1 0,8 puan gerileyerek
yiizde 13,5’e diismiistir.

1998°de GSYIH’da Asya krizinin
etkileri goriilmeye baglanmis ve bu
dénemde GSYIH’nim biiyiime hizi
2,8’e gerilemis, ihracatin artis hizi
da Rusya’daki olumsuz ekonomik

? Endcksin hesaplanmasinda ABD dolar1 ve
Alman marki TCMB doviz alis kurlarinin aylik
ortalama degerleri ve Tiirkiye ile yabanci
ilkelerin  toptan esya fiyat endeksleri
kullanilmigtir.  Endeksdeki  diislis,  Tiirk
Lirasi’nin deger kazandigin1 gostermektedir.




kosullardan  etkilenerek  6nemli
Olclide yavaslamistir. 1997 yilinda
yizde 13,8 olan faaliyet kar marji
1998 yilinda satislarin maliyetinin
net satiglarin  ylizde 91,7 sine
yikselmesi ile ylizde 114%e
gerilemistir.

Incelemeye alman alt1 y1l boyunca
Tiurkiye’de  faaliyette  bulunan
firmalarin faaliyet kar marjlarinin

Avrupa ilkeleri, Japonya ve
Amerika’da  faaliyet  gdsteren
firmalardan yiiksek oldugu

goriilmektedir. Japonya ve Avrupa
iilkelerindeki firmalarin faaliyet kar
marjlart yillar itibariyle birbirine
oldukca yakin seyrederken,
Amerikan firmalar1 Japonya ve
Avrupa’dan daha 1yi bir performans
gostermislerdir.

e Finansman giderleri /Net Satis-
lar

Bu oran kisa ve wuzun vadeli
bor¢lanma giderlerinin net satislar
icindeki  paymi  gostermektedir.

IMALAT SANAYIi

Finansman  giderlerinin  tutari,
firmanin kullandig1 yabanci kaynak
miktar1 ile  bor¢landig1  tutar
tizerinden 6dedigi faiz oranina baglh
olarak degisir.

Grafik Il.4’de de goriildigi gibi,
inceleme donemi boyunca
Tiirkiye’de  faaliyette  bulunan
firmalarin finansman giderlerinin
net satislar i¢indeki paymin diger
iilkelerin ¢ok iizerinde oldugu
goriilmektedir.

1994 wyilinda kisa vadeli faiz

oranlart yiizde 62,8’den yiizde
136,5’¢  yiikselmis,  firmalarin
toplam  bor¢/  pasif  toplami
orant ise yiizde 61,4’den

ylizde 58,5’e gerilemistir. Yabanci

kaynak kullanma egilimi
azalmasmma  karsin  faizlerdeki
yiiksek artis sonucu firmalarin

finansman giderlerinin net satiglar
icindeki pay1 ylizde 8,9’dan yiizde
13,3’e yiikselmistir.
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GRAFIK I11.4
Finansman Gid./Net satislar
%15
%10
%S
’\F VN o A a
%0 =
1993 1994 1995 1996 1997 1998
—o— EUR-11 Japonya Tiirkiye
(yiizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Almanya 1,6 13 1,1 1,0 1,1 1,1
Avusturya - - - - - -
3,0 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7
3,9 2,6 2,0 1,5 1,0 -
6,7 4,5 4,2 3,6 2,9 -
2,5 1,9 1,7 1.4 13 1,1
4,7 3,6 3,6 3,2 2,8 23
| | 2,0 1,9 1,9 -
5,3 34 3,5 - - ]
2,9 22 2,0 1,7 1,5 14
- - - - - 2,0
aponya 1,8 1,6 1,3 1,0 0,9 -
Tiirkiye 8,9 13,3 8,4 7,7 9,1 10,1
GRAFIK LS Sonraki iki yil diismeye devam
e TORKIYE ™\ eden finansman giderlerinin payi
%150 %15 1996 yilinda vyiizde 7,7 iken,
2 2
100 1 410 1?9"7 d"ev ) Qraﬁk I11.5 de. c.le
gortldiigii gibi, kisa vadeli faiz
%S0 + %S .
& v oranlarindaki artis ve firmalarin
%0 R a %0 yabanci kaynak kullanma
19931994 19951996 1997 1998 egilimlerinin artmasi1 sonucunda
—— Kisa Vadeli FaizOr. —l— Fin.Gid./N.S.

N\

Kaynak: OECD, Econonomic Outlook

yiizde 9,1’e ylikselmistir.
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Japonya’da yillar itibariyle
finansman giderlerinin net satiglar
icindeki payr siirekli azalmistir.
Inceleme donemi boyunca uzun
vadeli faiz oranlarinin yani sira
yabanci kaynakla finansman
oraninin da diistiigii goriilmektedir.

Avrupa tilkelerinde de ayni sekilde
finansman giderlerinin payinda bir
diisiis gozlenmekte, ancak oranlar

IMALAT SANAYIi

Japonya’'nin biraz tizerinde

seyretmektedir.

* Net Kir Marji

Firma acisindan degerlendirildigin-
de, net kar marj1 firmanin ayirdig
karsiliklar, finansman 6demeleri ve
vergi borclarindan geriye kalan
nihai kar1 esas aldigindan 6nem
tasimaktadir.

GRAFIK IIL.6
Net Kar Marji
%38
%06 ——— y———8
%4
%2 /v'/‘\o/’\’
/
%0 *~
02 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—e— EUR-11 —8— Amerika Japonya Tiirkiye‘

(yiizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998"
JAlmanya 0,5 1,2 1,7 1,7 2,3 2,8
JAvusturya 1,5 3,2 3,6 2,1 3,7 -

0,1 2,2 2,2 2,1 3,9 4,2

-5,8 0,3 1,1 1,6 2,2 -

1,4 4,7 5,4 5,2 7,9 -

0,2 2,3 2,4 2,3 2,6 2,8

-2,0 0,2 1,7 0,9 1,2 1,4

5,5 7,8 8,7 9,2 14,0 -

-0,4 1,2 2,4 1,1 2,4 2,5

3,8 4,4 5,4 4,8 6,2 -

34 11,5 7,6 - - -]

IEUR-11 -0,2 1,9 2,5 2,2 3,0 2,5

merika 2,6 5,4 5,7 5,8 6,0 6,1

aponya 0,6 0,8 1,3 1,5 1,4 -
Tiirkiye 1,2 1,4 3,7 5,5 4,8 2,5




Sonug olarak firma elde ettigi bu
net kar1 temettii dagitiminda veya
yatirimlarini finanse etmek
amaciyla kullanacaktir. Firmanin
yatirim potansiyeli elde ettigi net
kara dolayisiyla net karin satiglara
oranina baglidir.

Grafik IlI.6’da da goriildiigii gibi

inceleme donemi boyunca
Amerika’da  faaliyet  gOsteren
firmalarin  net kar marj1 diger

iilkeleri geride birakmistir. Yillar
itibariyle artan bir egilim gosteren
net kar marji 1993 yilinda yiizde
2,6 iken, konjonktiirde ve Ozellikle
sanayi tiretimindeki olumlu
gelismeler  sonucunda  inceleme
donemi sonunda yiizde 6,1°e
ulagmustir.

Daha once 1993 yilinda AB
iilkelerinin ~ yasadigi  durgunluk
sonucu  GSYIH’nin  azaldigina
deginilmisti. Yasanan bu olumsuz

ekonomik kosullar imalat
sanayiinde faaliyet gosteren
firmalar1 da etkilemis, Ispanya,
Italya ve Portekiz’de faaliyet

gosteren firmalar bu yilda kar elde
edememisler, diger iilkelerdeki
firmalar ise olduk¢a diisiik kar
marjlart ile c¢alismiglardir. Daha
sonra 1994 ve 1995 wyillarinda
ekonomideki olumlu gelismeler,
sanayi Uretimindeki artiglar, is¢ilik
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giderleri ve finansman giderlerinin
net satiglar igindeki paylarinin
diismesi ile net kar marj1 1994
yilinda yilizde 1,9, 1995’de ise
yizde 2,5 olarak gergeklesmistir.
1996°da  tekrar bir durgunluk
donemine giren Avrupa iilkelerinde
net kar marj1 biraz gerilemis, ancak
1997 yilinda finansman giderlerinin
paymin diismesi ve ekonominin
tekrar canlanmasiyla net kar marji
yiizde 3’e ¢ikmustir.

1998’de ise wverisi bulunan bes
tilkenin net kar marj1 yiizde 2,5
olarak gerceklesmistir. Japonya’da
firmalarin net kar marjlart 1997
yilina kadar az da olsa bir artig
egilimi gostermis, bu yilda ise ¢ok
az gerilemistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin net kar marjlart yillar
itibariyle biiyiik farkliliklar
gostermistir. 1994 yilinda
ekonomik kriz nedeniyle oldukca
yiikselen faiz oranlar1 sonucunda
finansman  giderlerinin  payinda
bliyiik artiglar goriilmiis, ancak bu
yilda kar marji yizde 14%e
yiikselmistir. 1995 yilinda
finansman giderlerinin net satislar
icindeki paymin ylizde 13,3’den
yizde 8,4’¢ gerilemesi net kar
marjimnin yiizde 3,7 ye ylikselmesine
neden olmugstur. 1996 yilinda da
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finansman  giderlerinin  payinin e Net kir/Ozkaynak
azalmast net kar marjinin yilizde

. . S6z  konusu oran firmalarin
5,5’e yiikselmesine neden olmustur.

Ozkaynaklarin1  verimli  kullanip
kullanmadiklarmin bir gostergesi-

Son iki yilda ise artan finansman ) 5
dir. Bu oranm yiiksek olmasi

giderlerinin payr net kar marjini

1997°de yiizde 4,8%, 1998°de ise ~ lrmalarm - yeni  yatirimlara
yonelmelerini sagladigindan 6nem

yiizde 2,5’e diislirmiistiir.
tagimaktadir.
GRAFIK I11.7
Net Kar / Ozkaynaklar

%20,0

%15,0 a3 ———R—#

%10,0 - P R e

%S5,0 - /‘

%0,0 -

s, L1993 1994 1995 1996 1997 1998
‘—0— EUR-11 —— Amerika Japonya Tiirkiye‘

(viizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]
Almanya 1,9 5,0 71 7,2 9,3 10,3
Avusturya 5,7 11,5 13,0 7,7 12,9 -

0,4 6,0 6,3 5,8 10,5 10,5
17,1 0,9 3.6 4,6 6,3 -
3,4 10,3 11,0 10,2 14,7 -
0,7 7,5 8,2 7.8 8,5 9,2
7,3 0,6 6,6 3,5 4,4 53
11,0 15,8 17,0 17,0 23,7 -
0,8 2,6 5,2 2,5 6,6 6,1
11,5 13,0 17,8 14,6 18,5 -
3,8 25,9 18,3 - - _

UR-11 0,8 5,8 8,0 7,0 9,1 8,9

merika 7,5 15,7 16,1 15,7 16,3 16,9

aponya 1,8 2,5 4,2 4,6 4,1 -
Tiirkiye 4,9 53 13,0 17,0 15,9 7,7

Grafik III.7°den de gorildiigii gibi, firmalarin net kar/6zkaynak oram
inceleme donemi boyunca 1996 ve 1997 yillar1 disinda biitiin
Amerika’da  faaliyet  gosteren  {ilkelerin iizerinde degerler almistir.
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Ayrica Grafik I11.8°de de goriildiigii
gibi, s6z konusu oran uzun vadeli
faiz oranlarinin lizerinde seyretmis-
tir.  Yani firmalar kaynaklarini
piyasadan  elde  edebilecekleri
faizden daha fazla getiri saglayarak
daha verimli kullanmislardir.

GRAFIK 1118
e -
20 AMERIKA )

%15 A » ¢ ¢ '
%10
%S ‘ —

%0

1993 1994 1995 1996 1997 1998

—m—U.V.Faiz —e—Net kar/Ozk. )

Kaynak: OECD, Econonomic Outlook

Avrupa llkelerinde 1993 yilinda
ekonomide yasanan  durgunluk
sonucu firmalar kar elde edememis
ancak daha sonraki yillarda net
kar/6zkaynak orani hizla gelismeye

GRAFIK 1119

4 Avrupa Ulkeleri )
%10

%S -

%0 -

1993 1994 1995 1996 1997 1998

-%)5

—m—U.V.Faiz —8— Net kar/Ozk. '

Kaynak: OECD, Econonomic Outlook
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baglamistir.  1994-95  yillarinda
oldukca hizli artig gOsteren net
kar/6zkaynak orani Grafik I11.9°da
da goriildiigii gibi 1997 yilina kadar
uzun vadeli faiz oranlarinin altinda
kalmastir.

Japonya’nin net kar marjindaki
diistiik performans net kar/6zkaynak
oranina da yansimig ve s6z konusu
oran inceleme donemi boyunca
Avrupa, Amerika ve Tiirkiye nin
gerisinde kalmistir. Bunun disinda

1996-1997 willarinda net kar/
O0zkaynak oram1 uzun vadeli
faizlerin lizerine cikmay1
basarmistir.

GRAFIK 111.10
4 JAPONYA )
%S5
vpy | M )Q\
%3
2 |2
%l il .
%0

1993 1994 1995 1996 1997 1998
\_ \ —m—U.V.Faiz —B— Net kar/(")zk.u

Kaynak: OECD, Econonomic Outlook

Tiirkiye’de net kar/6zkaynak oram
yillar itibariyle oldukca inisli ¢ikigh
bir gelisim izlemis ve 1996 yilinda
net kar/6zkaynak oran1 Ameri-
ka’daki firmalarin {izerinde degerler
almistir. Finansman giderlerinin net
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satiglar i¢indeki paymin 1995°de
yiizde 13,3 den yiizde 8,4’e ve 1996
yilinda da ylizde 7,7’ye gerilemesi,
s6z konusu oranin bu donemde
strastyla yilizde 13 ve yiizde 17’ye
ulagsmasinda etkili olmustur. Daha
sonraki yillarda finansman
giderlerinin paymnin yiikselmesiyle
net kar/6zkaynak oraninda gerileme
gOrilmiistiir. Ancak Grafik
II.11’de de gorildigi gibi, uzun
donem reel faiz oranlart ile
karsilagtirildiginda ~ Tiirkiye’deki
firmalarin ~ 6zkaynaklarim1  yeteri
kadar  etkin  kullanamadiklari
goriilmektedir.

GRAFIK II1.11

4 TURKIYE )
%40

%30 -
%20 -
%10 /ﬁ‘

%0
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k ‘ —=— U.V.Reel Faiz —— Net kar/(")zkh

Kaynak: OECD, Econonomic Outlook

B- FINANSAL YAPI ANALIZi

 Ozkaynak/Pasif Toplami

Ozkaynak/Pasif Toplami orani bir
firmanin i¢inde bulundugu sektoriin

durgunluk igine girmesi, pazar
payinin daralmasi, misteri
kaybetmesi  gibi  beklenmedik

gelismeler karsisinda yeterli rezervi
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olup olmadigint ve firmanin
biiyiimesi hatta varligini
stirdiirebilmesi i¢in yeterli kaynaga
sahip olup olmadigmi gosterdigi
icin bliyiik 6nem tagimaktadir.

Yillar itibariyle Avrupa iilkelerinde
faaliyet gosteren firmalarin
finansman yapis1 incelendiginde,
ozkaynak/pasif toplami oraninin
yiikseldigi gortilmektedir. Son yilda
bes llkeye ait veri mevcut
oldugundan s6z konusu oran 1 puan
gerilemis goriinmektedir.

Avrupa’da firmalarin 6zkaynakla
finansman oraninin, firmanin kar

marjlarindan ~ bagimsiz  olarak
degistigi  dikkat  c¢ekmektedir.
Ornegin 1996 yilinda  6zkay-

nak/pasif toplami oranmi 1,2 puan
artarak ylizde 34,6’ya ulagmistir.
Bu donemde firmalarim net kar
marj1 ise yiizde 2,5’den yiizde
2,2’ye gerilemistir. Ayrica,
konjonktiirdeki gelismeleri incele-
digimizde de, 1996 yilinda gecici
de olsa bir durgunluk yasandig
goriilmektedir. Ozkaynakla finans-
man  oranindaki  degisiklikler
irdelenirken, vergi sistemindeki
degisiklikler, icra iflas kanunu,
bankacilik sisteminin yapist gibi
diger faktorler g0zoniine
alinmalidir. Bunun disinda
Ozkaynakla finansman oranindaki
artiglarin, o doneme ait yatirimlarin
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GRAFIK 111.12

Ozkaynaklar/Pasif Toplam
%50
%40 -
——m—— - —y
S — A
%30 - b
%20 -
%10 |
%0
1993 1994 1995 1996 1997 1998
—— EUR-11 —8— Amerika Japonya Tiirkiye
(viizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Almanya 30,1 30,6 31,0 31,5 32,1 33,6
Avusturya 29,6 30,2 31,1 30,0 32,1 -
37,7 39,2 38,8 40,2 39,3 41,2
32,7 34,6 38,3 43,6 45,6 -
27,2 32,1 34,7 36,5 39,0 -
34,6 36,6 35,3 36,8 37,8 39,1
26,5 26,6 27,0 28,0 28,0 28,3
44,2 45,7 46,3 47,1 48,5 -
42,8 42,6 44,4 42,9 40,1 43,5
39,4 40,4 39,1 40,2 41,2 -
26,7 33,9 33,5 - - -
31,8 33,0 33,4 34,6 35,4 34,4
35,8 37,0 37,8 38,8 38,7 37,0
aponya 32,4 32,7 33,0 34,5 354 -
Tiirkiye 29,4 31,1 35,3 37,0 35,5 36,8
yetersiz  olusundan  kaynaklana- duyarlidir.  Ulkelerde  sermaye

bilecegi de gbzoniinde tutulmalidir.

Amerika’da  faaliyet  gOsteren
firmalarin  6zkaynak/pasif toplami
oranini inceledigimizde, 6zkaynak
finansmanmin  Avrupa iilkeleri,
Japonya ve Tirkiye’den daha
agirlikli oldugu ve yillar itibariyle
arttig goriilmektedir. Ancak
Amerika icin s6z konusu oran
ekonomideki dalgalanmalara daha

piyasalarinin yapilarindan kaynak-
lanan farklilbiklar da firmalarin
imkanlarin1 ve tercihlerini 6nemli
olgiide  etkilemektedir.  Ornegin
Avrupa ve Japonya’da firmalar
daha c¢ok bankacilik sektoriinden
finansman sagladigindan bu
tilkelerde banka kredilerinin toplam
yabanci kaynaklar i¢indeki payinin
agirlikli oldugu dikkat cekmektedir.




Buna karsilik Amerika’da 6zkaynak
finansman1 ve mali piyasalar
agirhikli  olarak kullanilmaktadir.
Tiirkiye’de ise, bankacilik sektorii
ve Ozkaynaklar firmalarin baslica
finansman kaynaklarini olusturmak-
tadir.

Tirkiye’de  de  6zkaynak/pasif
toplam1 oran1 yillar itibariyle artis
gostermistir. Grafik II.12°de de
goriildigl gibi, dort lilke igin de
0zkaynak/pasif ~ toplami  orani
birbirine yakin degerler almis ve
yillar  itibariyle artig  egilimi
gostermistir.

Tiirkiye’de 1995 ve 1996 yillarinda
6zkaynak oraninda belirgin artiglar
goriilmektedir. 1995 yilinda s6z
konusu oran 4,2 puan artigla ylizde
35,3%e, 1996°da ise 1,7 puanlik bir
artisla yiizde 37’ye ulasmistir.
Firmalarin net kar marj1 da 1995°de
2,1 puan, 1996°da ise 1,8 puan artis
gostermistir.

e Toplam Borclar/Pasif Toplam

Kisa ve uzun wvadeli borglarin
toplam kaynaklara boliinmesinden
olusan bu oran BACH tarafindan
belirlenen  bilango  formatinin
yapisal farkliligi nedeniyle bazi
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farkliliklar gostermektedir. Borglar
icine karsiliklar, gelecek aylara
(yillara) ait gider tahakkuklar1 dahil
edilmemistir. Tek Diizen Hesap
Plani’'na  dayanarak diizenlenen
bilangolarda s6z konusu kalemler
borglar i¢inde yer almaktadir.

Grafik 113’4 inceledigimizde
Japonya’nin diger iilkelere oranla
daha yiiksek toplam borgclar/pasif
toplam1 oranina sahip oldugu ve bu
oranin yillar itibariyle diisme
egiliminde oldugu goriilmektedir.

Japonya’dan sonra ikinci siray alan
Tiirkiye’de ise 1997 yil1 disinda so6z
konusu oranin diisme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Daha sonra
Avrupa Tllkeleri ve en disik
bor¢lanma oraniyla Amerika yer

almaktadir.  Nominal  faizlerin
Tiirkiye disindaki tilkelerde
ozellikle Japonya’da stirekli
diistiigi ~ dikkate  alindiginda,

firmalarin  buna ragmen yabanci
kaynak finansmanina yonelmeme-
leri dikkat ¢ekicidir. Bunu da 1990

yilinda  konjonktiirde  yasanan
durgunluk  sonucu  firmalarin
yatirimlarin1  sinirlamalart  ile

aciklamak miimkiindiir. Dolayisiyla
firmalar daha az finansman ihtiyaci




GRAFIK IIL13
Toplam Borg¢lar/Pasif Toplanu
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%20 -
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—— EUR-11 —— Amerika Japonya Tiirkiye
(yiizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Almanya 37,4 36,8 36,1 36,1 36,4 34,6
Avusturya 53,4 53,5 53,0 53,7 50,9 -
56,9 55,6 55,9 54,3 55,2 53,3
61,3 59,0 55,8 50,8 49,7 -
63,9 51,7 48,4 46,1 44,2 -
59,1 57,5 58,9 57,3 56,6 55,1
64,3 64,4 64,2 63,0 63,2 62,9
48,7 47,2 46,5 46,4 46,1 -
51,0 51,0 49,2 49,6 52,3 48,9
56,0 55,0 56,9 55,7 55,0 -
52,0 45,6 46,3 - - i
51,5 50,3 49,9 48,9 48,7 47,3
47,8 47,2 46,7 46,5 47,1 48,7
aponya 62,3 62,1 62,0 60,3 59,4 -
Tiirkiye 61,4 58,5 55,1 54,7 56,3 55,8
icinde olmuglar ve bu ihtiyaglarini lerindeki farkliliklara gore

da bankalardan saglamak yerine
Ozkaynaklar1 ile finanse etmeyi
tercith  etmislerdir. Yani kredi
talebinde azalma gorilmistiir.

e Banka Kredileri/Pasif Toplami

Daha oOnce de deginildigi gibi
firmalarin kullandiklar1 finansman
kaynaklar1  iilkelerin  sermaye
piyasalarma ve bankacilik sistem-

degisiklik gostermektedir.

Grafik III.14 incelendiginde, banka
kredilerinin pasif toplami igindeki
paymin Amerika’da diger iilkelere
oranla ¢ok daha diisik oldugu
goriilmekte ve yillar itibariyle ise
inisli ¢cikish bir seyir izledigi, yiizde
9-11 arasinda degerler aldig1 dikkat
cekmektedir. Avrupa iilkelerinde
biraz daha agirlikli olarak banka
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GRAFIK IIL.14
Banka Kredileri/Pasif Toplam
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‘—O—EUR-II —— Amerika Japonya Tiirkiye ‘
(viizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]
|IAlmanya 8,1 7,3 6,9 6,5 6,7 6,0
Avusturya 14,8 12,9 13,3 13,7 12,4 -
12,4 11,9 11,5 11,4 11,6 10,4
20,4 17,3 16,7 12,0 11,0 -
20,1 16,9 15,7 15,9 13,5 -
9,9 8,9 8,8 7,9 757/ 7,5
23,2 22,5 22,1 21,3 21,2 22,0
19,6 17,4 16,9 18,0 17,3 17,3
3,7 2,2 2,3 - - -
13,1 12,0 11,6 10,9 10,7 10,3
9,0 8,9 9,1 8,9 9,5 10,7,
aponya 27,0 26,7 25,7 23,7 24,0 -
Tiirkiye 23,1 22,3 21,7 24,0 26,9 27,9

kredisi kullanilirken, Japonya ve
Tiirkiye’de kullanilan banka
kredilerinin payinin oldukca yiiksek

oldugu  goriilmektedir. ~ Avrupa
tilkelerinde s6z konusu oran yilizde
10-13 arasinda degisirken,

Japonya’da yiizde 24-27, Tiirki-
ye’de ise yiizde 22-28 arasinda
degismektedir.

Avrupa lilkeleri icinde 0Ozellikle

Almanya ve Isve¢’de  banka
kredilerinin  paymin  digiikligi
dikkat ¢ekicidir.

e Uzun Vadeli Borclar/Toplam
Borclar

Grafik 1115
Amerika’da

incelendiginde
faaliyet  gosteren




firmalarin diger iilkelere gore daha
agirhkli  olarak  uzun  vadeli
bor¢lanmaya yoneldikleri goriil-
mekte, dolayisiyla daha ucuz ve
donemsel degisikliklerden etkilen-
meyen yani volatilitesi olmayan
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Avrupa’da firmalarin uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimlarinin
yillar itibariyle azaldigi, Tiirkiye ve
Japonya’da da daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynaklarin  kullanildigi
goriilmektedir.

finansman kaynag1r kullandiklari
goriilmektedir.
GRAFIK- I11.15
Uzun Vadeli Borc¢lar/Toplam Bor¢lar
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1993 1994 1995 1996 1997 1998
—— EUR-11 —m— Amerika Japonya Tﬁrkiye‘

(viizde) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]
Almanya 17,9 16,5 15,4 14,7 14,4 13,3
Avusturya 30,2 30,5 29,9 29,1 27,5 -

36,1 35,0 35,0 34,7 32,4 35,7
24,3 21,5 20,6 17,3 16,8 -
52,9 54,5 49,3 51,2 50,2 -
34,6 31,2 29,8 31,2 30,4 29,2
17,4 16,8 17,0 19,1 17,7 18,8
37,9 37,7 36,7 38,8 40,6 -
33,9 31,5 31,4 32,7 29,8 29,9
30,8 30,6 29,4 29,1 28,3 -
40,4 39,9 34,1 - - -

UR-11 25,4 23,8 22,8 22,8 22,1 20,0

merika 45,9 44,7 44,6 43,9 433 45,4

aponya 37,3 36,3 34,7 33,4 33,0 -
Tiirkiye 18,9 19,3 18,1 19,7 22,3 22,2
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A-OLCEK GRUPLARINA GO-
RE FiRMALARIN KARLILIK
ANALIZI

Farkli iilkelerde imalat sanayiinde
faaliyet gosteren firmalarin yillar
itibariyle gelisimini, ekonomide
meydana gelen degisikliklerden,
konjonktiirdeki  dalgalanmalardan
nasil  etkilendiklerini  izledikten
sonra, bu bodliimde farkli O6lcek
gruplarinda yer alan firmalarin
karhliklarindaki gelisime ve
finansal yapilarindan kaynaklanan
farkliliklara deginilecektir.

Avrupa ilkeleri, Japonya ve
Amerika’da  faaliyet  gOsteren
firmalarin  hangi kriterlere gore
olgek gruplarina ayrildigi daha 6nce
belirtilmisti.

Tiirkiye i¢in ise Avrupa iilkelerinde
oldugu gibi firmalar net satis
kriterine ve BACH tarafindan
belirlenen 6lgek  biiyiikliiklerine
gore siiflandirilmastir.

Amerika’daki firmalar kiiciik ve
orta buiytikliikteki isletmeler
(KOBI) ve biiyiik 6lcekli isletmeler
olmak lizere iki grupta
siiflandirildigindan, karsilagtirma-
larin daha anlamli olabilmesi igin

OLCEKLER

diger iilkelerde de kiigiik ve orta
Olcek gruplar birlestirilmistir.

e Falivet Kar Marji

Yillar itibariyle firmalarin faaliyet
kar  marjlarin1  inceledigimizde
biittin  iilkelerde  faaliyet  kar
marjinin  biiyiilk 6l¢ek grubunda
daha yiikksek oldugu dikkati
cekmektedir. Yani KOBI’lerin
karlilig biiyiik o6lcekli firmalardan
daha diistiktiir.

Ancak Avrupa iilkelerinde faaliyet
gosteren blylik Olgekli firmalar
1993 yilinda yasanan durgunluktan
KOBI’lere oranla daha c¢ok
etkilenmislerdir. Bu yilda
KOBI’lerin faaliyet kar marj1 yiizde
8,3 iken biiyiik 6lgekli firmalarda
bu oran ylizde 7,6 olarak
gerceklesmistir.

1994 ve 1995 wyillarinda Avrupa
ekonomisindeki canlilik sonucu
faaliyet kar marj1  1995°de
KOBI’lerde yiizde 8,8’e ulasirken,
biiytik 06l¢ekli firmalarda yiizde
9,8’¢ yiikselmistir. Biiyiikk o6lcekli
firmalar  konjonktiirde meydana
gelen olumlu  gelismeleri,
KOBI’lere oranla  daha iyi
kullanabilmekte, fazla kapasite-
lerini ve pazar giliclerini kullanarak




GRAFIK IV.1: FAALIYET KAR MARJI
KOBIi'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
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Japonya EUR-11 Japonya EUR-11

[koBi 1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]|
EUR-11 8,3 8,7 8,8 8,6 9,0 9,3
Amerika 7,6 8,4 8,0 8,6 8,9 8,9
Japonya 7,9 7,9 7,5 8,1 8,0
Tiirkiye 10,1 15,3 13,0 10,8 10,9 9,7
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 7,6 9,1 9,8 8,7 9.4 9,8
Amerika 10,4 11,8 11,8 11,4 11,7 11,8
Japonya 9,4 10,1 10,5 10,6 10,4
Tiirkiye 14,0 18,9 15,6 15,2 15,5 12,4
[FARK 2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1993
EUR-11 -0,7 0,4 1,1 0,1 0,4 0,5
Amerika 2,8 3.4 3,9 2,8 2,7 2,9
Japonya 1,5 2,2 2,9 2,5 2,4 -
Tiirkiye 3,9 3,6 2,6 4,5 4,6 2,8

yeni yatirimlara yonelmeden iiretim
ve karliliklarini artirabilmektedirler.

Konjonktiirdeki durgunluk
donemlerinde ise ozellikle Avrupa
iilkelerindeki bliytik Olcekli
firmalarin daha ¢ok zarar gordiikleri
ve kar marjlarinin KOBI’lere oranla
daha fazla azaldig1 goriilmektedir.
KOBI’lerin ise durgunluk
donemlerinde biiyliimenin oldugu
sektorlere  yonelme  konusunda

biiyiik 6lcekli firmalara oranla daha
esnek olmalart nedeniyle fazla
etkilenmedikleri goriilmektedir.
1993 ve 1996 yillarinda yasanan
durgunluk doénemleri buna Ornek
olarak gosterilebilir.

Tiirkiye’de her iki 6l¢ek grubunda
yer alan firmalarin faaliyet kar
marjlarinin, Avrupa, Amerika ve
Japonya’nin {izerinde oldugu, ancak
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diger iilkelerdeki firmalarin kar
marjlarinin yillar itibariyle
yiikseldigi, buna karsilik
Tirkiye’de ise kar marjlarinin
diisme egiliminde oldugu
goriilmektedir.

1994 yilinda yasanan mali kriz hem
KOBI’lerin hem de biiyiik 6lcekli
firmalarin kar marjlarii olumsuz

OLCEKLER

yonde etkilememistir. Her iki 6l¢ek
grubu da TL’nin deger kaybindan
yararlanarak iiriinlerini daha yiiksek
kar marjlariyla ihra¢ etmislerdir.
Ancak, 1998 yilinda KOBI’lerin kar
marjt 1,2 puan, biyik o6lcekli
firmalarin kar marj1 ise 3,1 puan
azalmis, bu donemde ekonomide
yasanan durgunluk biiylik 6lcekli
firmalar1 daha ¢ok etkilemistir.

GRAFIK 1V.2: MALIYETLER/NET SATISLAR

KOBIi'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
Y00 gy %100
%80 | %80 70\‘___0—4—0—-—0
%60 %60
%40 - %40
%20 %20
%0 T T T T T 1 %0 T T T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—e— Tiirkiye Japonya —e— Tiirkiye Japonya
EUR-11 EUR-11
[koBi @) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 59,6 60,5 61,9 61,3 62,8 70,8
aponya 70,7 70,9 71,6 71,4 71,3
Tiirkiye 90,6 87,0 89,2 94,0 93,5 93,0
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 65,0 65,4 66,4 66,9 68,4 75,2
aponya 76,4 75,8 75,6 76,0 76,1
Tiirkiye 86,7 83,8 87,3 89,8 90,1 90,9)
[FARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 5.4 4,9 4,5 5,6 55 4,4
aponya 5,7 4,9 4,0 4,6 4,8
Tiirkiye 3,9 3.2 -1,9 4,2 3.4 2,1
Avrupa llkelerinde faaliyet kar  Olcekli firmalar lehine belirgin

marjlar1 KOBI’ler ile biiyiik 6lcekli
firmalar arasinda fazla bir farklilik
gostermezken, ozellikle Tiirkiye ve
Amerika’da kar marjlart biiylik

farkliliklar gostermektedir. Her iki
Olgek grubunda da maliyetlerin
satislar icindeki paymin daha once
de deginildigi gibi Tiirkiye’de diger




RY

tilkelere oranla daha yiliksek oldugu
Grafik 1V.2’de de goriilmektedir.
Bunun nedeninin, personel giderleri
ile amortismanlarin da bu maliyet
kalemi kapsaminda alinmis
olmasindan kaynaklandigina daha
once deginilmisti.

Japonya ve Avrupa iilkelerinde
biiyiik olcekli firmalarin
maliyetlerinin payr KOBI’lerden

OLCEKLER

daha biiyiik iken, Tirkiye’de
KOBI’lerin daha yiiksek maliyetle
calistigi goriilmektedir. Her iki
olgek grubunda da maliyetlerin payi
inceleme donemi sonunda Avrupa
tilkelerinde  oldugu gibi artig
gostermistir. Japonya’da ise
maliyetlerin pay1 KOBI’lerde az da
olsa artarken, biiylik 6lcekli
firmalarda biraz diismistiir.

GRAFIK 1V.3:PERSONEL GIDERLERI/NET SATISLAR

KOBi'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
%40 - %30
%30 -
i %20
%20
(1)
%10 - 710
%0 T T T T T 1 %0 T T T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Japonya EUR-11 Japonya EUR-11
[koBi 1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 26,6 25,6 24,8 24,9 24,6 20,6
aponya 29,3 29,1 28,4 28,6 28,7 .
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 21,9 20,2 19,2 19,3 18,2 15,1
aponya 23,6 24,2 24,4 24,0 23,9 :
[FARK 2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 4,7 5,4 5,5 5,6 -6,4 5,5
aponya -5,7 -4,9 -4,0 -4,6 -4,8 -
Daha once de deginildigi gibi  giderlerinin net satislar igindeki

Amerika ve Tirkiye i¢in personel
giderlerinin net satiglar icindeki
pay1 hesaplanamamaktadir. Avrupa
iilkeleri ve Japonya’da faaliyet
gosteren  KOBI’lerin  personel

paymin biyiik oOlgekli firmalara
oranla daha yiiksek oldugu Grafik
IV.3’de goriilmektedir. Bu da
biiyiikk oOlgekli firmalarin is giicii
verimliliginin daha yiiksek
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olmasindan ve sermaye yogun
calismalarindan kaynaklanmaktadir.
Inceleme dénemi boyunca her iki
iilkede de KOBI’lerin personel
giderlerinin payr diisme egilimi
gosterirken, biiyiik Olcekli
firmalarda s6z konusu oran Avrupa
tilkelerinde diiserken, Japonya’da
biraz ylikselmistir.

OLCEKLER

* Finansman Giderleri / Net
Satislar

Her 1iki oOlgek grubunda da
Tiirkiye’deki firmalarin finansman
giderlerinin net satiglar igindeki
paymin yiiksekligi dikkat ¢ekicidir.
(Grafik IV.4)

GRAFIK IV.4: FINANSMAN GIiDERLERI/NET SATISLAR

KOBIi'ler
%15

e (/\\\0/’/’

%S

Biiyiik Olg¢ekli Firmalar
%15

%10 /\\‘/./0

%5
%0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ %0 ‘ ‘ ‘ ‘ , J
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—&— Tiirkiye Japonya —&— Tiirkiye Japonya
EUR-11 EUR-11
[koBi 1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 3,0 2,3 2,2 2,0 1,7 1,7
aponya 2,1 1,9 1,6 1,2 1,0 -
Tiirkiye 8,9 12,7 8,1 6,8 7,9 9,5
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 2,7 2,1 1,9 1,6 1,5 1,6
aponya 1,5 1,3 1,0 0,8 0,7 -
Tiirkiye 8,8 14,0 8,6 8,2 9.8 10,5
[FARK 2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 0,3 -0,2 0,3 -0,4 -0,2 -
aponya -0,6 -0,5 -0,6 -0,4 -0,3 -
Tiirkiye -0,2 1,3 0,5 1,4 1,8 1,0
Ozellikle 1994 wyilinda  faiz  yiikselmistir. Inceleme  donemi

oranlarimin yiikselmesi sonucu bu
yilda finansman giderlerinin pay1
KOBI’lerde yiizde 12,7’ye, biiyiik
Olcekli firmalarda ise yiizde 14’e

boyunca 1993 yili disinda biiyiik 61-
cekli firmalarin finansman gider-
lerinin paymin KOBI’lerden daha
yiiksek oldugu dikkat cekmektedir.
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Avrupa ilkeleri ve Japonya’da
bunun tam tersine KOBI’lerin
finansman  giderlerinin  paynin
bliyilk o6lgekli firmalardan daha
yilksek  oldugu  goriilmektedir.
Ancak, Avrupa iilkeleri iginde
Belgika ve Fransa’da da Tiirkiye’de
oldugu  gibi  biiylik  Olgekli
firmalarin  finansman giderlerinin
pay1 KOBI’lerden daha yiiksektir.

Tirkiye’deki firmalarin finansman
kaynaklarina  baktigimizda  ise
KOBI’lerin toplam kaynaklar i¢inde
kullandiklar1  banka kredilerinin
paymin biiylik olgekli firmalardan
daha ytiksek oldugu goriilmektedir.
Kullanilan ~ banka  kredilerinin
vadelerini inceledigimizde ise her
iki olgek grubunda da kisa vadeli
banka kredilerinin daha agirlikh
olarak kullanildig1, ancak biiyiik
Olgekli  firmalarin  kullandiklar
uzun vadeli banka kredilerinin
toplam kaynaklar i¢indeki payinin
KOBI’lerden daha yiiksek oldugu
gorilmektedir.

* Net Kir Marji

Grafik Iv.5 incelendiginde
Amerika’da  faaliyet  gOsteren
KOBI’lerin net kir marjmin diger
tilkelerin lizerinde oldugu
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goriilmekte, biiyiik 6l¢cek grubunda
da yine Amerika’daki firmalarin
1996 yili disinda diger iilkelere
gore ustiin performans sergiledigi
dikkat ¢ekmektedir.

Biitiin iilkelerde KOBI’lerin biiyiik
Olcekli firmalara oranla karlilik
oranlarinin  daha diisikk oldugu
goriilmektedir. Sadece 1993 yilinda
Avrupa iilkeleri ile Amerika’da

bunun tersine bir durum
goriilmektedir.

Inceleme dénemi boyunca
Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin net kar marjlar1 her iki
Olcek  grubu  iginde  biiyiik
dalgalanmalar gostermektedir.
Ozellikle KOBI’ler 1993 ve 1994
yillarinda  ekonomide  yasanan
olumsuz kosullardan fazlasiyla
etkilenmis, artan enflasyon
nedeniyle  yiikselen finansman

giderleri sonucu bu yillarda kar elde
edememislerdir.  Biiyilk  6lgek
grubunda da finansman giderlerinin
paymin olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmekte, ancak maliyetlerin
paymm KOBI’lere oranla daha
disiik olmast net kar marjlarinin
daha yiikksek olmasimni  sagla-
maktadir.
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GRAFIK IV.5: NET KAR MARJI

KOBI'ler
%6

%4 M
Vs ,/o\‘\
/ ~

%0 | : : : ‘
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
%8 -

%6 4/.77-4;%
%d

o v

%2
%0 T 5 T T T T
29,2 11993 1994 1995 1996

1997 1998

-%2
—e— Tiirkiye —#— Amerika —e— Tiirkiye —&— Amerika
Japonya EUR-11 Japonya EUR-11

[koBi 1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]|
EUR-11 0,3 1,6 1,8 1,6 1,9 0,8
Amerika 3,5 43 3,7 4,2 4,8 4,5
Japonya 0,1 0,3 0,6 0,9 1,0 -
Tiirkiye -0,6 -0,4 2,6 3,2 2,5 0,5
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 -0,3 2,0 2,7 2,3 3,1 2,5
Amerika 2,6 5,6 6,1 6,1 6,2 6,4
Japonya 1,0 1,3 2,0 2,0 1,7 -
Tiirkiye 2,9 3,2 4,9 6,8 6,2 3,7
[FARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 -0,6 0,5 0,9 0,7 1,2 1,7
Amerika -0,9 1,3 2,4 1,9 1,4 2,0
Japonya 0,9 1,0 1,4 1,1 0,7

Tiirkiye 3,5 3,5 2,3 3,6 3,7 3,2

o Net Kar/Ozkaynak

KOBI’lerin kar marjlarinin, biiyiik
Olgekli firmalara oranla daha diisiik

olduguna  deginilmisti.  Ancak,
Amerika’da  faaliyet = gdsteren
KOBI’lerin Net Kar/Ozkaynak

oraninin blylk o6lcekli firmalara
oranla ¢ok yiiksek oldugu goze
carpmaktadir.

Net Kar/Ozkaynak Oranmi = net kar
marj1 x 0zkaynak devir hizi olarak
tanimlandiginda, KOBI’lerin

0zkaynak yerine daha ¢ok yabanci
kaynak  kullanmalari  nedeniyle
O0zkaynak devir hizinin yiiksek
olusu, bu oranin yiiksek degerler
almasin1  saglamaktadir. Ameri-
ka’da her iki dlgek grubunda da s6z

konusu oran artis trendi
gostermektedir.

Tiirkiye’de  firmalarin  net kar
marjindaki dalgalanmalar dogal

olarak Net Kar/Ozkaynak Orani’ni
da etkilemistir. Amerika’nin tersine
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Tiirkiye’de KOBI’lerin Net Kar/
Ozkaynak Oran1 bilyiik  dlgek
grubundaki firmalardan cok

dusiiktiir. S6z konusu oranimn iki
6l¢ek grubunda gosterdigi farklilik
1993  yilinda ylizde 14 iken,
1995°de ylizde 6’ya gerilemis, daha

OLCEKLER

sonraki yillarda ise tekrar artis
gostermistir. Bilyiik 6lgek grubunda
Tiirkiye’deki firmalarin Net
Kar/Ozkaynak orani 1996 ve 1997
yillarinda diger tilkelerin iizerinde
degerler almistir.

GRAFIK 1V.6: NET KAR/OZKAYNAK

KOBIi'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
%30 —‘ %25 -
%20 —
%20 ——a—&—#
* — %15 -
%10 — %10 -
%0 . — \ %5 1
’ 1993 ‘1994 ‘1995 ‘1996 ‘1997 ‘1998 | 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
%10 -%5 11993 1994 1995 1996 1997 1998
—&— Tiirkiye —#— Amerika —&— Tiirkiye —— Amerika
Japonva EUR-11 Japonya EUR-11
[koBi @) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 1.8 6,6 7.8 7.5 8,9 73
lAmerika 16,3 20,3 17,7 20,0 21,8 21,6
Japonya 0,5 1,7 3,6 5,1 5,4
Tiirkiye 24 -1,6 9,8 10,5 8,7 1,6
BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 -1,5 5,6 8,1 6,8 9,1 77
lAmerika 7,2 15,1 16,2 15,4 15,7 16,3
Japonya 2,3 2,9 4,4 4,5 3,7
Tiirkiye 11,2 11,0 15,6 20,6 19,7 10,9
[FARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 33 -1,0 0,3 0,6 0,2 0,4
lAmerika 9,2 5,2 -1,6 4,6 -6,1 53
Japonya 1,8 1,1 0,8 -0,6 -1,7
Tiirkiye 13,6 12,6 58 10,2 11,0 9,3
Avrupa  iilkelerinde  durgunluk gorildiigii gibi 1993 ve 1996
donemlerinde bliytik Olcekli yillarinda biiyiikk Olgekli firmalar
firmalarin, KOBI’lere oranla daha  konjonktiirdeki daralmadan daha
olumsuz yonde etkilendiklerine fazla etkilenmislerdir.
deginilmisti. Grafik IV.6’da
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Japonya’da  inceleme  donemi
boyunca KOBI’lerin Net

Kar/Ozkaynak Orani artis egilimi
gostermistir. Hatta 1996 ve 1997
yillarinda Net Kar/Ozkaynak Orani
biiyilk 6lgekli firmalarin iizerinde
degerler almistir.

B- OLCEK GRUPLARINA
GORE FIiRMALARIN FiNAN-
SAL YAPI ANALIZi

 Ozkaynak/Pasif Toplami
Ozkaynaklarin toplam kaynaklar
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icindeki pay1 s6z konusu oldugunda
farkli iilkelerde faaliyet gdsteren
firmalarin Grafik IV.7°de
goriildiigi gibi OSlgekler itibariyle
cok farkli yapilara sahip oldugu
goriilmektedir.

Amerika’da  faaliyet  gOsteren
KOBI’lerin dzkaynaklarinin toplam
kaynaklar i¢indeki paymin yiizde
44-47 arasinda degerler aldig1 ve bu
degerlerin diger ilkelerin
cok iizerinde oldugu dikkat
cekmektedir. Bu da Amerika’da

GRAFIK 1V.7: OZKAYNAK/PASIF TOPLAMI

KOBI'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
%50 - - %50
7440 %40 77./.—7.——.—.4
& o
%30 S f/‘__—‘\‘___" %30 ,‘kél—
%20 +— %20
%10 %10
%0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ J %0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ J
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—&— Tiirkiye Japonya —e— Tiirkiye Japonya
EUR-11 —l— Amerika EUR-11 —B— Amerika
[koBi @) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 28,7 28,4 28,8 29,3 30,2 32,7,
Amerika 45,9 453 44,2 453 47,4 44,4
Japonya 20,8 21,3 20,9 22,1 23,6 .
Tiirkiye 29,9 30,0 334 35,0 32,7 33,7
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 32,7 34,0 34,4 35,7 36,3 36,2
Amerika 34,9 36,3 37,2 38,3 38,0 36,8
Japonya 40,6 41,2 41,7 42,6 43,2 -
Tiirkiye 29,1 31,9 37,0 38,1 37,3 38,6
[FARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 4,0 5,6 5,6 6,4 6,1 3,5
Amerika -11,0 9,0 7,0 7,1 9.4 7,6
Japonya 19,8 19,9 20,8 20,5 19,6 -
Tiirkiye -0,8 1,9 3,7 3,1 4,6 4,9
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sermaye  piyasasinin  gelismis
oldugunun bir gostergesidir.

Avrupa’da  KOBI’lerin &zkaynak
orani biiylikk Olcekli firmalarin
alinda  kalmig, ancak yillar
itibariyle artig gostermistir. Artis
egilimi biiyiik Olgekli firmalar icin
de gecerlidir. 1996  yilindaki
durgunluktan etkilenerek perfor-
manslar1 diisen firmalar bu yilda
bile finansal yapilarin1 korumayi,
hatta gelistirmeyi basarabil-
mislerdir.

Japonya’da ise firmalarin 6zkaynak
oran1 iki oOl¢ek grubunda biiylik
farklihik  gostermektedir.  Biiyiik
Olcekli firmalarin 6zkaynak orani
yiizde 41-43 arasinda degisirken,
KOBI’lerde bu oran yiizde 21-24
arasinda degerler almigtir.

Japonya, KOBI’ler goz &niine
alindiginda, Ozkaynak/Pasif Top-
lam1 Orani agisindan en disiik
degerlere sahipken, biliyiik Olgekli
firmalar arasinda en yiiksek orana
sahip iilke konumundadir.

Tiirkiye’de ise s6z konusu oran

Olcek  gruplart arasinda  diger
tilkelerdeki kadar farklilik
gostermese de, Dbiiylik Olgekli
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firmalarin 1993 yili disinda daha

fazla  O0zkaynak  finansmanina
agirhik  verdikleri  goriilmektedir.
Her iki grupta da 0Ozkaynak

kullanma egilimi 1997 yili disinda
artis egilimi gostermistir.

e Toplam Borclar/Pasif Toplanu

Biitiin iilkelerde KOBI’lerin biiyiik
Olgekli firmalara oranla toplam
kaynaklar i¢cinde daha fazla yabanci
kaynak kullandiklar1 gortilmektedir.

Farkli iilkelerde faaliyet gosteren

KOBI’ler arasinda en yiiksek
O0zkaynak oranina sahip olan
Amerika, Toplam Borglar/Pasif

Toplami Orani ele alindiginda en
diisilk degerlere sahip olmus,
O0zkaynak oram1 en diisik olan
Japonya ise bu kez diger {ilkeleri
geride birakmistir. (Grafik IV.8)

KOBI’lerin  toplam
kaynaklar  icinde  kullandiklar
yabanci  kaynak yilizde 71-75
arasinda degisirken, biiyiikk Olcekli
firmalarda bu oran yiizde 51-54
arasinda degerler almistir.

Japonya’da

Avrupa iilkelerinde biiylik 6lcekli
firmalarin  Toplam  Borglar/Pasif
Toplami1 Orani yillar itibariyle hizla




GRAFIK 1V.8: TOPLAM BORC/PASIF TOPLAMI
KOBI'ler Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
780 %80 -
%60 - de‘:I:i/*::i %60 |
N
ot | ot s ® 5 u @
%20 %20 -
%0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ %0 , , , , , J
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—&— Tiirkiye Japonya —e— Tiirkiye Japonya
EUR-11 —— Amerika EUR-11 —mB— Amerika
[koBi 1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998]|
EUR-11 61,1 61,5 61,4 61,1 60,6 62,2
Amerika 52,0 52,4 53,3 52,4 50,5 53,0
Japonya 74,3 74,3 74,5 73,1 71,4
Tiirkiye 62,8 60,1 58,1 57,8 60,7 60,0
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 49,3 48,1 47,8 46,8 46,9 56,0
Amerika 474 46,7 46,1 46,0 46,9 48,1
Japonya 53,7 53,0 52,9 52,0 51,4
Tiirkiye 60,2 572 52,4 52,8 53,7 53,2
[FARK 2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1993
EUR-11 11,8 13,5 -13,6 -14,3 13,7 6,2
Amerika -4,6 5,7 1,2 -6,5 3,6 4,9
Japonya 20,6 21,3 21,7 21,1 -20,0
Tiirkiye 2,6 -3,0 5,7 5,1 7,0 -6,8

azalirken, (1998 yili harig; bu yilda
verisi bulunan 5 iilke dikkate
almmistir.)  KOBI’ler  yabanci
kaynak oranlarini azaltmakta daha
yavas ilerlemislerdir.

Tiirkiye’de her iki 6l¢ek grubunda
da 1997 yili disinda firmalarin
kullandig1 yabanci kaynak orani
azalma egilimi gostermistir.
Tiirkiye’de de KOBI’ler diger
tilkelerde oldugu gibi biiyiik 6lgekli

firmalara oranla daha fazla yabanci
kaynak kullanmaktadir.

e Banka Kredileri/Pasif Toplam

Incelemeye alinan tilkelerde
KOBI’lerin biiyiik dlgekli firmalara
oranla daha ¢ok yabanci kaynak
kullanmalarinin yani sira,
kullanilan ~ banka  kredilerinin
toplam kaynaklar i¢indeki payinin
da daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. (Grafik IV.9)
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Japonya’da faaliyet gosteren  yiizde 38-41 arasi degerler aldigi
KOBI’lerin diger iilkelere oranla dikkat cekmektedir. Biiyiik o6lgek
agirhikli  olarak banka kredisi  grubunda ise s6z konusu oran
kullandiklar1 ve kullanilan kredinin ~ yiizde 14-17 arasinda  degis-
toplam kaynaklar i¢indeki paymin  mektedir.

GRAFIK 1V.9: BANKA KREDILERIi/PASIiF TOPLAMI

KOBI'ler Biiyiik Olgekli Firmalar

%30 %30 -

%A0 — %25 ‘_‘\‘/4/‘

%30 - %20 -

%15 -
%20 - %10
B T e —— e
%10 - %5
%0 T T T T T | %0 T T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—e— Tiirkiye Japonya —e— Tiirkiye Japonya
EUR-11  —— Amerika EUR-11 —#— Amerika

[koBi @) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 22,1 21,2 20,9 20,9 20,1 18,4
IAmerika 18,3 19,3 20,4 19,9 18,9 20,7
Japonya 41,4 41,2 40,4 38,1 37,6 -
Tiirkiye 24,2 22,9 23,5 25,9 29,1 29,1
BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998}
EUR-11 11,5 10,5 10,2 9,3 9,2 12,2
lIAmerika 8,2 8,0 8,1 8,0 8,7 9,9
Japonya 16,6 15,9 15,1 14,4 14,8 -
Tiirkiye 22,2 21,7 20,0 22,8 25,5 27,1
IFARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998}
EUR-11 -10,6 -10,7 -10,7 11,6 -10,9 -6,1
IAmerika -10,2 -11,3 -12,4 -11,9 -10,2 -10,8
Japonya -24,8 -25,3 -25,2 -23,7 -22,8
Tiirkiye -2,1 -1,1 -3,5 -3,0 -3,6 -2,1

Tiurkiye’de ise biiyikk olgekli icindeki pay1 yiizde 20-27 arasinda
firmalar diger iilkelere oranla degismektedir.

agirlikli  olarak  banka  kredisi A ilkelerinde  KOBI’leri
kullanmakta,  kullanilan  banka viupa < uxerernde . ern
Kredisini . kavnakl kullandig1 banka kredilerinin pay1
redisiin - toplam - kaynaklar oo hbarivie azalirken, biiyiik
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Olcekli firmalarda da 1998 yili
disinda ayni egilim goze
carpmaktadir. (1998 yilinda verisi
bulunan 5  {lkenin  agirlikh
ortalamasi hesaplanmustir.)

Inceleme dénemi
Amerika’da  faaliyet  gOsteren
firmalarda banka kredilerinin

toplam kaynaklar icindeki pay1 her

boyunca

OLCEKLER

kullanilan ~ banka  kredilerinin
payinda artis gézlenmistir.

e Uzun Vadeli Borclar/Toplam
Borcglar

Grafik IV.10°da da gorildugi gibi
Japonya’da  faaliyet = gdsteren
KOBI’lerin diger iilkelere oranla
agirlikli olarak uzun vadeli yabanci
kaynak kullandiklar1 goriilmektedir.

iki Olcek grubunda da inisli ¢ikish Japonya’dan sonra ikinci sirada
bir seyir izlemis, ancak genel olarak ~ Amerika yer almaktadir.
GRAFIK 1V.10: UZUN VADELi BORCLAR/TOPLAM BORCLAR
KOBI'ler Biiyiik Olg¢ekli Firmalar
%30 %50
F—a = 5 g5 §

YA) | |%40

%30 %30

WO g e

%10 %10
%0 - T T T T T | %0 T T T T T |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—&— Tiirkiye Japonya —&— Tiirkiye Japonya
EUR-11  —#— Amerika EUR-11 —#— Amerika
[koBi @) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 26,3 25,4 24,8 25,3 24,4 23,4
IAmerika 38,0 36,8 37,4 37,4 36,8 38,1
Japonya 40,0 39,4 38,9 38,4 37,0
Tiirkiye 15,8 16,0 13,9 17,4 20,5 20,6
[BUYUK (2) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 25,2 23,5 22,5 21,6 21,1 26,5
IAmerika 46,7 45,5 45,3 44,5 43,9 46,0
Japonya 34,6 33,0 30,5 28,9 29,2
Tiirkiye 21,6 22,4 22,2 21,2 23,5 23,3
[FARK (2-1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EUR-11 1,2 1,8 22 3,7 3,3 3,0
lIAmerika 8,8 8,7 7,9 7,1 7,1 7,9
Japonya -5,4 -6,3 -8,3 9,5 -7,8 -
Tiirkiye 5,9 6,4 8,3 3,8 3,0 2,6)
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Amerika ve Tirkiye’de biiyiik
Olgekli firmalar, varliklarin1 daha
agirthkli  olarak  uzun  vadeli
borglarla finanse ederken, Avrupa
iilkeleri ve Japonya’da bunun tam
tersine  KOBI’lerin uzun vadeli
kaynak kullanimima yoneldikleri
gorilmektedir. Ancak Japonya ve
Avrupa’da faaliyet gosteren
KOBI’lerde sz konusu oran yillar
itibariyle gerilerken, Amerika’da
inishi  ¢ikisli  bir seyir izlemis,
Tiirkiye’de ise artis gostermistir.

V-SONUC

Amerika, Japonya ve 11 Avrupa
iilkesi’nin iiye oldugu BACH veri
bankasinda toplanan sektor bazinda
birlestirilmis firma mali tablolari ile
T.C. Merkez Bankasi biinyesinde
mevcut olan firma verilerinin,
sektor ve Olgek biiyiikliikleri de
dikkate alindiginda karsilastiri-
labilir nitelikte olmasi1 Avrupa
Birligi’ne {yeligimizin giindemde
oldugu sirada  biiyik  6nem
tasimaktadir. T.C. Merkez Bankasi
bilinyesinde olusturulan veri
tabanindan ve  BACH  veri
bankasinda ¢esitli iilkelerin merkez
bankalar1 ya da farkli kaynaklardan
saglanan verilerden yararlanilarak
yapilan bu c¢alisma sonucunda
Tirkiye’de  imalat  sanayiinde
faaliyette bulunan firmalarin;

SONUC

< faaliyet kar marjinin maliyetlerin
yiiksek olmasina karsin  diger
iilkelerin  lizerinde  gerceklestigi
ancak inceleme doneminde diisme
egiliminde oldugu,

S finansman giderlerinin  net
satiglar icindeki paymin diger
iilkelere oranla ¢ok yiiksek oldugu
ve  Avrupa ile Japonya’da
gerilerken, Tirkiye’de artis
gosterdigi,

< finansman giderlerinin gosterdigi
gelismelerle iligkili olarak net kar
marjinin  yillar itibariyle biiyiik
farkliliklar gosterdigi, ancak yine de
1993-1994 yillari disinda
Amerika’dan  sonra en  iyi
performans gosteren ikinci iilke
konumunda oldugu,

S Ozkaynak karhilhiginda da
Amerika’dan sonra yer aldigi, hatta
1996 yilinda Amerika’daki
firmalarin ~ {izerinde performans
gosterdigi, ancak net kar/6zkaynak
oraninin reel faiz  oranlarinin
oldukca gerisinde kaldigi, yani
Tiirkiye’deki firmalarin 6zkaynak-
larini yeteri kadar etkin
kullanamadiklari,

S varlik finansmaninda Japon-
ya’dan sonra agirlikli  olarak
yabanci kaynak kullanan ikinci iilke
konumunda oldugu ve Dbanka
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kredilerinin ~ toplam  kaynaklar
icindeki paymin da yillar itibariyle
artis gosterdigi,

< toplam yabanci kaynaklar iginde
kisa vadeli yabanci kaynaklarin
agirhikli olarak kullanildigi, buna
karsilik Amerika ve Japonya’da
uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finansman saglandigi

goriilmektedir.

S6z konusu tilkeler ile Tiirkiye’deki
firmalar1 Olgekler bazinda
karsilastiracak olursak;

< biitiin ilkelerde biyiik olgekli
firmalarin  faaliyet ve net Kkar
marjlarinin KOBI’lere oranla daha
yiiksek oldugu,

S her iki oOlgek grubunda da
Tiirkiye’deki firmalarin faaliyet kar
marjinin maliyetlerdeki yiikseklige
ragmen diger iilkelerin {izerinde
oldugu,

< net kar marjinin, Tirkiye’de her
iki Olcek grubunda biiylik dalga-
lanmalar gosterdigi ve finansman
giderlerinin yiiksekligine ragmen
biliyiik o6lgekli firmalarda Avrupa
tilkeleri ve Japonya’nin iizerinde
degerler  alirken, KOBJI’lerde

SONUC

1993-1994 ve 1998 yillarinda biitiin
iilkelerin gerisinde kaldigi, ara
donemde ise Amerika’dan sonra
ikinci siray1 aldigi,

S oOzkaynaklardan elde edilen
karliligin ise Tirkiye’de her iki
Olcek grubu arasinda ¢ok biiyiik bir
farklilik gosterdigi, biyiik o6l¢ekli
firmalarin 6zkaynaklarin1 ¢cok daha
verimli kullandiklari,

S Tirkiye disinda incelemeye
alinan iilkelerde KOBI’lerin varlik
finansmaninda kullandiklar1
yabanci kaynak oraninin ve toplam
kaynaklar i¢inde kullanilan banka
kredilerinin paymin biiyiikk 6lc¢ekli
firmalara oranla daha yiiksek
oldugu,

S Tirkiye’de toplam kaynaklar
icinde kullanilan banka kredilerinin
paymin biiyiik 6lgek grubunda diger
tilkelerin {izerinde oldugu, kiiclik
olgek grubunda ise Japonya’dan
sonra ikinci sirada yer aldig,

< varlik finansmaninda kullanilan
uzun vadeli yabanct kaynak
oraninin ise her iki 6lgek grubunda
da diger iilkelerin gerisinde kaldigi

goriilmektedir.
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EK-1

SEKTOR KLASIFIKASYONU

BACH VERIi BANKASI’NDA KULLANILAN SEKTOR KLASIFIKASYONU

BACH NACE REV.I
1 ENERJIi VE SU CA+E+DF
2 IMALAT SANAYIi CB+DA+DB+DC+DD+DE+DG+DH
+DI+DJ+DK+DL+DM+DN 36
21 Ara Uriinler CB+DJ 27+DG+DI
211 Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi ve
Metalin islenmesi CB 13+DJ 27
212 Enerji ﬁl:ptmeyen Madenlerin Cikarilmasi ve
Mineral Uriinlerin Uretimi CB 14+DI
213 Kimya Sanayii DG
22 Yatirnm Mallar1 ve Dayamkh Tiiketim Mallar1 | pJ 28+DK+DL+DM
221 Metal, Makina ve Techizat ve Cesitli Cihaz ve | DJ 28+DL 33+DK 291+DK 292+DK
Olgiim Aletleri Uretimi 293+DK 294+DK 295+DK 296
222 Elektrikli ve Elektronik Ofis Aletleri ve
Bilgisayar Uretimi DL 30+DL 31+DL 32+DK 297
223 Ulasim Araglar1 Sanayii DM
23 Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 DA+DB+DC+DD+DE+DH+DN 36
231 | Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri DA
232 Tekstil, Deri ve Konfeksiyon DB+DC
233 Agac ve Agac Uriinleri, Kagit ve Basim
Sanayii DD+DE
234 Bagka Yerde Simiflandirilmamis Tmalat
Sanayii DH+DN 36
3 INSAAT F
TiCARET G+H
41 Toptan Ticaret G51
42 Motorlu Arag Satisi, Toptan ve Perakende
Ticaret G50
43 Perakende Ticaret G52
44 Otel ve Restoranlar H
5 Ulasim ve Haberlesme I
6 Baska Yerde Simiflandirilmams Diger
Hizmetler J 67+ K+tM+N+O
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EK-2

BACH VERI BANKASI TARAFINDAN ESAS ALINAN BILANCO
FORMATI

BiLANCO - AKTIF

A. Odenmemis Sermaye (-)
C. Duran Varhiklar
C.1. Maddi Olmayan Duran Varhklar

C.1.1. Kurulus Giderleri

C.1.5. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar

C.2. Maddi Duran Varliklar (net) (C.2.1+C.2.2+C.2.3+C.2.4)
C.2.1. Arsa ve Binalar

C.2.2. Tesis ve Makinalar

C.2.3. Diger Duran Varhklar

C.2.4. 'Verilen Avanslar ve Yapilmakta Olan Yatirimlar

C.3. Mali Duran Varhklar (C.3.1/3+C.8)

C.3.1/3 [istirakler ve Bagh Ortakliklardaki Sermaye Paylar1
C.8. Diger Mali Duran Varhklar

D. Doénen Varhiklar (D.1+D.2+D.3+D.4)

D.1. Stoklar (D.1.1+D.1.4+D.1.5)

D.1.1.  |ilk Madde ve Malzemeler
D.1.4. Verilen Siparis Avanslari
D.1.5 Diger Stoklar

D.2. Alacaklar (D.2.1+D.2.7)
D.2.1. Ticari Alacaklar

D.2.7. Diger Alacaklar

D.3. Menkul Kiymetler
D.4. Kasa ve Banka
E. Pesin Odenen Giderler ve Gelir Tahakkuklar

AE. Aktif Toplami (A+C+D+E)
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BACH VERi BANKASI TARAFINDAN ESAS ALINAN BiLANCO
FORMATI
BILANGO - PASIF
F. Kisa Vadeli Bor¢lar (F.2+F.3.+F.4+F.10)
F.2. Mali Borglar
F.3. Alinan Siparis Avanslari
F.4. Ticari Borglar
F.10. Diger Bor¢lar (F.10.1+F.10.2)
F.10.1. |Diger Mali Borg¢lar
F.10.2. |Diger Mali Olmayan Bor¢lar
1. Uzun Vadeli Borg¢lar (I.1+1.2+1.4+1.10)
L.1. Bonolar
1.2. Mali Borglar
1.4. Ticari Borglar
1.10. Diger Borglar (1.10.1+1.10.2)
1.10.1.  |Diger Mali Borg¢lar
1.10.2.  |Diger Mali Olmayan Bor¢lar
. Bor¢ ve Gider Karsiliklari(J.1+J.4)
.1, Kidem Tazminatlari ve Benzeri Yiikiimliiliik Karsiliklar
.4, Diger Karsihklar
K. Gider Tahakkuklar1 ve Gelecek Donemlere Ait Gelirler
L. Sermaye ve Yedekler (L.1+L.2+L.4+L.5+L.6)
L.1. Sermaye
L.2. Hisse Senedi ihrac Primleri
L.3. Yeniden Degerleme Fonlari
L.4. Yedekler
L.S. Gegmis Y1l Kar veya Zararlan
L.6. Dénem Net Kir veya Zarari
FL. Pasif Toplam (F+I+J+K+L)
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BACH VERI BANKASI TARAFINDAN ESAS ALINAN GELiR TABLOSU

FORMATI
GELIR TABLOSU

1. Net Satislar
2. Yar1 Mamul ve Mamul Stoklarindaki Degisim
3. isletmenin Kendi Kullanimu icin Uretilen ve Aktiflestirilen Varhklar
4. Diger Faaliyet Gelirleri
S. Toplam Faaliyet Gelirleri
5. Satislarin Maliyeti (Sa+5b)
S.a ilk Madde ve Malzeme Maliyeti
S.b Diger Maliyetler
8. Diger Faaliyet Giderleri ve Vergiler
T. Katma Deger (S-5-8)
6. Personel Giderleri (6a+6b)
6.a Maas ve Ucretler
6.b Sosyal Sigorta Giderleri
U. Briit Faaliyet Kar1 (T-6)
7. Mali Olmayan Varhklara iliskin Deger Diizeltmeleri (7a+7c¢)
7.a Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklara ilisgkin Amortismanlar
7.c Diger Deger Diizeltmeleri ve Karsihklar
V. Net Faaliyet Kari (U-7)
9.-11. Mali Gelirler
12. Mali Varliklara iliskin Deger Diizeltmeleri
13. Faiz ve Benzeri Giderler (13a+13b)
13.a Mali Borglar icin Odenen Faiz Giderleri
13.b Diger Finansman Giderleri
W. Net Mali Gelirler (9+11-12-13)
X. Vergi Oncesi Faaliyet KAr1 (V+W)
16. Olagandis1 Gelirler
17. Olagandis1 Giderler
Y. Kardan Odenecek Vergiler

21. Net Kir veya Zarar (X+16-17-Y)
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