T.C.
MUGLA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTISAT ANABILiM DALI

TURK IMALAT SANAYI’NIN FINANSMANINDA BANKA KREDILERININ
ROLU: MODIGLIANI-MILLER TEOREMI

YUKSEK LIiSANS TEZi

HAZIRLAYAN

YESIiM CAN

DANISMAN

Do¢. Dr. CEM MEHMET BAYDUR

NISAN-2007

MUGLA



T.C.
MUGLA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTISAT ANABILIM DALI

TURK IMALAT SANAYI’NIN FINANSMANINDA BANKA KREDILERININ
ROLU: MODIGLIANI-MILLER TEOREMI

YUKSEK LIiSANS TEZi

HAZIRLAYAN

YESIM CAN

DANISMAN

Do¢. Dr. CEM MEHMET BAYDUR

NISAN-2007

MUGLA



T.C.
MUGLA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

TURK IMALAT SANAYI’NIN FINANSMANINDA BANKA KREDILERININ
ROLU: MODIGLIANI-MILLER TEOREMI

Hazirlayan: Yesim CAN

Sosyal Bilimler Enstitiisii’nce
“Yiiksek Lisans”

Diplomasi Verilmesi icin Kabul Edilen Tezdir.

Tezin Enstitiiye Verildigi Tarih :

Tezin Sozlii Savunma Tarihi

Tez Damismam : Dog¢. Dr. Cem Mehmet BAYDUR
Jiiri Uyesi
Jiiri Uyesi
Jiiri Uyesi
Jiiri Uyesi
Jiiri Uyesi
Enstitii Miidiirii

Prof. Dr. Omer GURKAN

NiSAN-2007
MUGLA



YEMIN

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Tiirk Imalat Sanayi’nin
Finansmaninda Banka Kredilerinin Rolii: Modigliani-Miller Teoremi” adl
calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykirt diisecek bir yardima
basvurulmaksizin yazildigimi ve yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gosterilenlerden
olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla

dogrularim.

ceeeedd 2007



TUTANAK

Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’niin —....... /.....12007 tarih ve
............ sayill  toplantisinda  olusturulan jiiri, Lisansiisti Egitim-Ogretim
Yonetmeligi'nin ......... maddesine gore Iktisat Anabilim Dali Yiiksek Lisans
ogrencisi Yesim CAN’mn  “Tiirk Imalat Sanayi’nin Finansmaminda Banka
Kredilerinin Rolii: Modigliani-Miller Teoremi” adli tezini incelemis ve aday

...... /....../2006 tarihinde saat ......"da jiiri oniinde tez savunmasina alinmistir.

Adayin kisisel calismaya dayanan tezini savunmasindan sonra ....... dakikalik
siire icinde gerek tez konusu, gerekse tezin dayanagi olan anabilim dallarindan
sorulan sorulana verdigi cevaplar degerlendirilerek tezin ................... olduguna

................... ile karar verildi.

Tez Danigsmani

Dog. Dr. Cem Mehmet BAYDUR

Uye Uye Uye

Uye Uye



YUKSEKOGRETIM KURULU DOKUMANTASYON MERKEZi

TEZ VERI GiRiS FORMU
YAZARIN
Soyadi : CAN
Adi : YESIM Kayit No:

TEZIiN ADI

Tiirkce: Tiirk Imalat Sanayi’nin Finansmaninda Banka Kredilerinin Rolii:

Modigliani-Miller Teoremi

Y. Dil: The Role of the Bank Credits in the Finance of the Turkish

Manufacturing Industry: Modigliani-Miller Theorem

TEZIiN TURU : Yiiksek Lisans Doktora Sanatta Yeterlilik
[ O O
TEZIN KABUL EDILDIGI
Universite : Mugla Universitesi
Fakiilte : Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitiisii
Tarih
TEZ YAYINLANMISSA
Yayinlayan
Basim Yeri

Basim Tarihi

ISBN

TEZ YONETICIiSiNIiN
Soyadi, Ad1 : BAYDUR, Cem Mehmet

Unvam : Dog. Dr.




TEZIN YAZILDIGI DiL : Tiirkce TEZIN SAYFA SAYISI: 96

TEZIN KONUSU (KONULARI ) :

1. Reel Sektor ile Finansal Piyasalar Arasindaki Iliski
2. Tiirk Bankacilik Sektorii’niin Yapist

3. Tiirk imalat Sanayi’nin Yapisi

4. Modigliani-Miller Teoremi

TURKCE ANAHTAR KELIMELER :
1. Fon Akimi1

2. Tiirk Bankacilik Sektorii

3. Tiirk Imalat Sanayi

4. Modigliani-Miller Teoremi

INGILIZCE ANAHTAR KELIMELER:
1. Flow of Funds

2. Turkish Banking Sector

3. Turkish Manufacturing Industry

4. Modigliani-Miller Theorem

1. Tezimden fotokopi yapilmasina izin vermiyorum

2. Tezimden dipnot gosterilmek sartiyla bir boliimiiniin fotokopisi alinabilir

3. Kaynak gosterilmek sartiyla tezimin tamaminin fotokopisi alinabilir

Yazarim imzasi : Tarih : ....... VAN A




OZET

Bu calismanin amaci, reel sektor ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi fon
akimi yardimiyla incelemek ve devletin vergi aldigi ve muafiyet uyguladigi bir
ekonomide sermaye yapisindaki bor¢/6zsermaye (D/E) oranimi arttirmanin,
O0zsermaye karliligini arttirdigimi savunan Modigliani-Miller (M&M) teoreminin,
Tiirk imalat Sanayi’nde gecerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada, Tiirk
Imalat Sanayi'ndeki firmalarin sermaye yapisi incelendiginde, yabanci kaynak
kullaniminin 6zkaynak kullanimina oranla daha ¢ok tercih edildigi, ayrica yabanci
kaynaklar i¢inde de banka kredilerinin onemli bir paya sahip oldugu goriilmiistiir.
Bunun yam sira ¢aligmada, M&M teoremine dayanarak, isletme sermayesi ve yatirim
finansmam i¢in kullanilan yabanci kaynaklarin, firmalarin 6zsermaye karliligim
arttinnp  arttirmadigimmi  gdzlemleyebilmek amaciyla da uygulamali bir analiz

yapilmistir.

Yapilan analizde, kullanilan yabanci kaynagm Tiirk Imalat Sanayi’nin
O0zsermaye karliligina etkisi, 1990-2005 donemini kapsayan veriler yardimiyla
incelenmistir. Ancak imalat sanayindeki firmalarin yogun olarak yabanci para
cinsinden bor¢lanmalari nedeniyle, denklemde bagimsiz degiskenler arasina dolar
cinsinden doviz kuru da eklenmistir. Analiz sonucunda, kaldira¢ oramyla Tiirk
Imalat Sanayi’nin 6zsermaye karliligi arasindaki iliski istatistiki acidan anlaml
cikmis, yabanci kaynaklardaki 1 puanlik artisin 6zsermaye karliligimi yaklasik 2 puan

arttirdig gozlenmistir.

Kisacasit ¢alismada, M&M teoreminin ve kaldirac etkisinin, Tiirk Imalat
Sanayi’'nde gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye’de, 6zsermaye saglamanin
giicliigli, cesitli vergi oranlarinda muafiyetlerin olmasi1 ve borcun faiz giderlerinin
vergi matrahindan diistiriilme imkanminin olmasi; firmalarn, kredi kullanim
anlaminda yabanci kaynak kullanmalarini tesvik etmekte ve M&M teoreminin vergili

bir ekonomide gecerli olabilecegi varsayiminm desteklemektedir.



ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the relationship between real sector
and financial markets with the help of flow of fund and to determine whether the
Modigliani-Miller (M&M) theorem claiming that in an economic system where the
state collect taxes and enforce some tax-exemption, increasing the ratio of
debt/equity (D/E) capital causes an increase in equity capital profitability is valid for
Turkish Manufacturing Industry. In this study, when the capital structure of the firms
operating in Turkish Manufacturing Industry was analyzed, it was found that use of
foreign financial resource is more preferred than the use of equity capital; moreover,
it was also found that bank loans have a remarkable share in the total foreign
financial resources. In addition to this, in the study, based on M&M theorem, an
applied analysis was conducted in order to see whether foreign financial resources
used to working capital and finance the investments increase the equity capital

profitability of a firm.

In the analysis conducted, the effects of the foreign financial resource used on
the equity capital profitability of Turkish Manufacturing Industry were investigated
through the data belonging to the period between 1990 and 2005. But as the firms
operating within the manufacturing industry get intensely into dept due to foreign
exchange, dollar was added to independent variables in the equation. As a result of
the analysis, statistically significant relation was found between the leverage ratio
and the equity capital profitability of the Turkish Manufacturing Industry, and it was
found out that 1 percent increase in foreign resources resulted in about two percent

increase in equity capital profitability.

Shortly in the study, it was concluded that M&M theorem and leverage ratio
is valid for in the Turkish Manufacturing Industry. Difficulty of finding equity
capital, existence of tax-exemption in different tax rates and the possibility of
subtracting interests paid for the loans from the total tax liability encourage firms to
use foreign resources and support the idea that M&M theorem can be valid in an

economy where tax is collected.
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GIRIS

Firmalar yatirnm yapar ve her firmanin yatinm yaptikca degeri artar.
Firmalarin yatirnm kararlaryla ilgili tizerinde durulmasi gereken en dnemli nokta,
yapilacak yatinmin hangi kaynak veya kaynaklarla fonlanacagidir. Firma
yatirimlarini i¢ kaynaklariyla ya da dis kaynaklarla finanse etmeyi segebilir. Iste bu
devrede finansal sistem konuya dahil olmaktadir. Ciinkii bilindigi gibi, bir
ekonomide finansal piyasalari, firmalari, araci kurumlar1 ve hanehalkin1 kapsayan
finansal sistem; fon fazlasi olan iktisadi birimlerle yani 6diing verenlerle fon ihtiyaci
olan iktisadi birimleri yani odiin¢ alanlar1 kars1 karsiya getirmektedir. Firmanin
yatinnmla birlikte gelen deger artisi, 6zkaynaklarn kadar bor¢ alabilmesine de bagl
olacagindan, istenildigi zaman fon bulunulabilmesi i¢in finansal piyasalarin gelisimi

onemlidir.

Tiirkiye’de finansal sistem icinde fon aktarimi konusunda en biiyiik rolii
bankacilik sektorii oynamaktadir. Ancak uzun yillar devam eden makroekonomik
istikrarsizliklar, mali sistemdeki kurumsal altyap1 eksikligi ve bankalarin yeterli
sermaye ile ¢alismamalari, Tiirk Bankacilik Sektorii'niin (TBS) fon bulma ve
kullandirma maliyetlerini ve faaliyet risklerini arttirmis ve zamanla reel sektor ile
bankacilik sektorii arasindaki iliskinin derecesini giderek azaltmistir. Ayrica
gectigimiz senelerde yiiksek enflasyonun dogal sonucu olarak kamu kesiminin
yaptig1 yiiksek reel faizli i¢ bor¢lanmalar da, bankalarin kaynak maliyetlerini

yiikselterek, sektoriin reel kesime daha diisiik faizlerle fon aktarmasini engellemistir.

Bankacilik sektoriiniin bilangco agirligimi artan oranlarda kamu kagitlarina
kaydirmasi, sektoriin asli fonksiyonu olan reel kesimin biiyiimesi icin kaynak
aktarim1 gorevinden hizla uzaklasmasina ve devlet bankacilig1 yapar hale gelmesine
neden olmustur. Aslinda bankacilik sektoriintin yasadigi her tiirlii olumsuzluk reel
sektore dogrudan ve olumsuz olarak yansimistir. Ciinkii Tiirk Bankacilik
Sektorii’niin kaynak ihtiyact icerisinde olan firmalara ucuz ve yeterli kredi saglama
konusundaki yetersizligi ve iilkede dogrudan finansman yontemlerinin de gelismemis
olmasi, reel sektoriin yatinmlarim i¢ kaynaklariyla finanse etmeye yoOneltmistir.

Yeterli 6zsermaye sahibi olmayan firmalar da yatirnmlarim finanse edemediginden



degerlerini arttiramamislardir. Kisaca, finansal sistemin gelismesi fonlarin verimsiz
alanlardan verimli alanlara kaydirilmasim saglayacak ve reel sektoriin, degerini

arttirmasina yardimci olacaktir.

Calismada, fon akim tablosu yardimiyla reel sektor ile finansal piyasalar
arasindaki iliski ortaya konulacaktir. Bu tiir bir reel sektdr bankacilik iliskisinin
ekonomik nedenine bakildiginda, firmalarin sermaye yetersizliginin yaninda
alternatif sermaye yapilarinin tamimladig farkli karlilik oranlarinin da énemli oldugu
goriilmektedir. Firmalar, 6zkaynaklar1 yetersiz oldugundan kredi kullanir ancak
kaldirag etkisi dikkate alindiginda, firmalarin kredi kullanmasinin bir sebebi de
Modigliani-Miller (M&M) teoremidir. Bu teoreme gore, vergi sifirdan farkli
oldugunda yani T # O ise, firmanin 6zsermaye karliligi bor¢lanmayla beraber
artmaktadir. Tiirkiye’de devlet, farkli vergi oranlar1 uygulasa da, onemli oOlgiide
muafiyet ve kolayliklar getirse de firmalardan vergi (T # 0) aldig1 i¢in, bor¢lanan

firmalarin 6zsermaye karliliginin, bu teorem 15181nda artmasi beklenecektir.

Bu baglamda tez ii¢ boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde, fon
akimi tanimlanacak, fon akiminin yonii ve fon akim hesaplarinin iilke ekonomisi i¢in
onemi iizerinde durulacaktir. Fon akiminin etkin islemesine engel olan faktorler
incelendikten sonra da, reel sektoriin finansal kararlarimi ve sermaye yapilarini
etkileyen nedenler aciklanacaktir. Bunlarin yam sira sermaye yapisi ile ilgili en
onemli teorilerden biri olan Modigliani-Miller teoremi, ilk Once verginin
bulunmadigir bir ekonomide daha sonrada devletin vergi aldigi bir ekonomide
incelenerek, bor¢/6zsermaye oram ile 6zsermaye karliligi arasindaki iliski ortaya

konulmaya calisilacaktir.

Ikinci boliimde, bilancolar ve gelir tablolar1 yardimiyla, Tiirk Bankacilik
Sektorii ve Tiirk Imalat Sanayi yapilar1 incelenerek, iki sektor arasindaki finansal
iligki kredi vasitasiyla ortaya konulacak, imalat sanayinin gelir-gider durumu ve

yatinnm performansi hakkinda bilgi verilecektir.

Calismanin iiciincli ve son boliimiinde ise, M&M teoremine uygun olarak,
Tiirk Imalat Sanayi’nin sermaye yapisi ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski, 1990-

2005 donemi icin uygulamali bir analiz ile test edilecektir.



BIRINCi BOLUM

REEL SEKTOR iLE FINANSAL PiYASALAR ARASINDAKI iLiSKi

Finansal piyasalar, araci kuruluslar, firmalar ve hanehalklarindan olusan
finansal sistemin, ekonomideki en onemli gorevi; fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyaci
olanlar arasindaki iliskiyi kurmaktir. Fon arz edenler, likit aktiften vazge¢menin
bedelini alarak tasarruflarini finans sektoriine aktarir ve firmalar da bu tasarruflarin
kullandirma bedelini ©6deme istegiyle fon talep ederler. Aslinda burada,
hanehalklarimin ve firmalarin gelir seviyesi ve yaratilan fon arz1 ile bu iktisadi
birimlerin harcamalariyla fon talebi arasinda siki bir iligki vardir. Firmalarin yani reel
sektoriin aldig1 fonlar, genelde yatirimlarim finanse etmek icin kullandigi da goz
Oniinde bulundurulursa, yatirimlarin arz edilebilir fon miktarim1 arttirdigi
sOylenebilir. Ciinkii yatinmlar geliri, gelir de finansal piyasalarin 6diing verilebilecek
fon miktarim arttiracaktir. Bu anlamda, finansal piyasalar ile reel sektor arasindaki

iliskinin karsilikli ve dogrusal yonde oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
1. 1. FINANSAL PiYASALARDAN REEL SEKTORE FON AKIMI

Bir ekonomideki finansal piyasalar ile reel sektor arasindaki iliski fon akim
vasitasiyla agiklanabilir. Fon akimi, ekonomide islemlerin artmasi icin gerekli bir
mekanizmadir ve bu islemler; mallarin satiglart veya aliglar1 ve aktifler ile pasiflerin
degisimini kapsar ve bir sektdrden diger bir sektdre veya bir aracidan sektorlere

dogru olmaktadir.

Fon akimi; firma igi, sektor ici veya sektorler arasi olarak incelenebilir. Her
bir sektor varlik ve yiikiimliilikklerinin stoklarimi belli bir zamanda kaydederler.
Sektorel net finansal varlik kazanclarnt (NAFA) ve varlik talebi ile birlikte piyasa
temizlenme durumlari, faiz oranlarinin ve varlik fiyatlarinin durumunu ve fonlarin
akimin belirler. Belirlenen zaman sonunda, varlik ve yiikiimliiliiklerin stok
degerlerinin toplami, baslangigtaki stoklara, bu stoklardaki net sermaye kazancglarina
ve fonlarin akimina esittir. Boylece ulasilan denge gecici dengedir ve yeni varlik
talepleriyle birlikte NAFA’larla yeni zaman diliminde yeni dengeler belirlenecektir.
Uzun donem dengede ise stoklar sabit olacaktir (Green, Murinde, 2000: 7). Sonugta

fon akimi sayesinde belli bir zaman kesitinde, finansal piyasalarin degisimi takip



edilebilecektir.

Fonlarm akim analizinin Onciisii, Morris Copeland’dir. Copeland, 1952
yilinda yayinlanan ‘‘A Study of Money Flows in the United States’” adli ¢aligmasi ile
mallari, hizmetleri, varliklart ve yiikiimliiliikleri iceren ekonomideki islemleri
gostermeyi amaglamistir. Copeland’in bu ¢alismasi, aslinda milli gelir hesaplari i¢in
alternatif bir ¢calismadir (Green, Murinde, 2000: 3). Copeland’in fon akimi sadece
nakit akimu ile ilgilidir. Onun, finansal kurumlar kadar finansal aracilikta ayni tavri
sergileyen bankalarla ilgili yorumu, Gurley-Shaw ve Tobin gibi iktisat¢ilarin genis
para yorumunu karsilamaktadir. Copeland’in nakit denge sahipleri, diger finansal
varliklara sahip olarak fonlarim genisletirler. Banka 6diing verme islemi, esit ve es
zamanda gerceklesen akim islemi oldugundan, nakit biitce sahipleri bankacilik
sektoriine odiing verdiginde, es zamanda bankalar da nakit denge sahipleri icin
fonlarimi arttinirlar. Ancak Copeland’in denge veya nakit hesaplar sistemi olarak
para akimi hesaplari, onun bor¢-fon dengesini (finansal hak) ve paranin roliinii
azaltmasina neden olmustur (Cohen, 1972: 14). Copeland’in fon akimi ve nakit
dengesi daha sonra Tobin’in de aralarinda bulundugu birkag¢ iktisat¢1 tarafindan
ekonomik islemlere portfdy cesitliliginin de katilmasi ile gelistirilmistir. Tobin ve
Brainard’in teorik olarak gelistirdigi Portféy Dengesi Yaklasimi, gerek denge
iligkileri gerekse dengesizlik davraniglan tartisilarak gelistirilmistir. Yale Yaklasimi
olarak da adlandirilan bu yaklasim, fon akim hesaplar1 cergevesine ve sektorel
bilango hesaplarina kolayca oturtulabilmektedir. Tobin ve Brainard’m birlikte
olusturduklart model, akim talep kavramini ve dinamik unsurlar1 dikkate aldigi
halde, Tobin stok hesaplarina asir1 6nem atfetmis ve Ozellikle finansal varliklarin
stok talebi ile varliklarin fiyatlar1 ve getirilerinin bir zaman noktasinda belirlenmesi
tizerinde dikkatini yogunlagtirmistir. Ancak, daha sonraki analizlerinde Tobin,
varliklarin akim talebi ve tasarruf ile portfdy davramislarinin bir araya getirilmesine

agirlik vermistir (Uziimciioglu, 2000: 75).

Tobin’e gore, fon akiminin arkasindaki temel davranis, kisilerin, firmalarin ve
finansal girisimcilerin, varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasindaki, arzulanan servet
dagilimi i¢in portféylerini veya bilancolarini uyarlama istegidir. Bu uyarlamada,
karar degiskenleri; stoklar ve toplam servet, faiz oranlar1 ve diger belirleyicilerle

ayarlanarak baskin hale getirilen akimlardir. Fon akim hesaplart (FOFA) ise,



sektorel, finansal ve finansal olmayan islemlerle toplam yatirim aktivitelerini
birlestiren bir mekanizmadir. Bu akim hesabi, mevcut gelir ve iiretim ile de
birlestirilerek, milli gelir ve {iiretim hesaplarina (NIPA) tamamlanir. NIPA, bir
sektordeki toplam yatiim ve tasarruflart Olgerken, FOFA ise, tasarruf fazlasiyla
sektor yatirimlarinin finanse edilmesinin yolunu gosterir (Reid, Schreft, 1993: 50).
Aslinda FOFA, dar anlamda, banka kredileri veya ticari krediler gibi kredi
hesaplarin1  tamimlarken, genis anlamda ise, finansal olmayan bor¢lar1t da

kapsamaktadir (Reid, Schreft, 1993: 56).

FOFA gelir yaratmak, tasarruf ve harcamalar iizerindeki finansal piyasalarin
etkilerini ortaya koymak ve iktisadi faaliyetlerin mali piyasalar tizerindeki etkilerini
giindeme getirmek acisindan genis bir tablo ortaya koymasi nedeniyle oldukca
onemlidir. NIPA, ekonominin finansal yoniine iliskin hemen hemen higbir atifta
bulunmaz; para arzi, likidite, bor¢ verme, otofinansman boyutu, ortaklik yapisi ve
gomiileme gibi konularda bilgi iiretemezken, FOFA bu tiir bilgileri iiretmesi
acisindan degerli bir bilgi kaynagidir. FOFA’nin temeli bilango esitligine dayanir.
Biitiin sektorlerin bilangolar diizenlendikten sonra bilancolardan tiiretilen FOFA bir
araya getirilerek tiim ekonominin fon akim hesaplarini olusturur (Soydemir, 1998:

25-26).
Fon akim hesaplarindaki veriler (Soydemir, 1998: 29);

e FEkonomik faaliyetlerin nasil finanse edileceginin belirlenmesi amaciyla,
iktisatta ve finans literatiirinde yogun tartismalara konu olan iktisadi
faaliyetlerin ©Ozkaynaklarla mi1 yoksa yabanci kaynaklarla mi finanse

edildiginin ortaya konulmasinda,

e Kaynaklarin hangi sektorler tarafindan iiretildigi ve hangi sektorler tarafindan
kullanildigr ve bu akimlarin hangi araclar kullanilarak gerceklestiginin ortaya

konmasinda,

o Ozellikle de politika yapicilarin almak ve uygulamak istedikleri tedbirleri

belirlemelerinde ve

e Sektorlerin gegmis donem davranislarindan hareketle gelecege yonelik

benzetim yapmasinda yardimci olacaktir.



Ancak fon akiminin ekonomik performansa etkisini anlayabilmek icin
sektorler arasi iligkileri de iyi kavramak gereklidir. Bunun icin ilk 6nce finansal

sektoriin olmadig: bir ekonomiyi ele alarak incelemek dogru olacaktir.

Finansal piyasalar ve finansal araclar olmadan sadece hanehalkinin oldugu bir
ekonomide hanehalki, kendi kendini finanse edecek ve kaynak maliyeti olmadan da
tasarruf ve yatirim kararlarlarini verebilecektir. Bu durumda, hanehalkinin gelirinin
ne kadarmin tasarruf edilecegi ve bu tasarruf akiminin nasil pay edilecegi, gelirinin
ne kadarinin tiiketilecegi ve servet stokunun nasil tahsis edilecegi kararlar1 ekonomik
performansi etkileyecektir. Bu kararlar, hanehalkinin simdiki gelirine, gelecekteki
beklenen gelirine, zevklerine, sagligina, aile tiikketimine, mal ve hizmetlerin
fiyatlarina ve gelecege iliskin giivenine bagli olacaktir. Hanehalkinin ekonomik
islemlerindeki finansal kaynagi tasarruflari, kullanimlar1 da reel varliklar1 olacaktir.
Bu islemler, {iiretimde uzmanlasmay:r saglamasina ragmen, uzmanlagmanin
genisletilebilmesi, hanehalkinin kendi kendini finanse etme gerekliligiyle eninde

sonunda sinirlanacaktir (Herring, Santomero, 1996: 4).

Ikinci durumda, yine finansal sektér olmadan, ekonominin iki tane
hanehalkindan olustugunu ve hanehalklarinin simdiki gelirlerinin birbirinden farkli
oldugunu varsayalim. Reel varliklarin stoklarindan tam olarak aym getiri orani
kazanacak olan her bir hanehalkina, verimli firsatlar rastlantisal olarak dagitilirsa,
ekonomi finansal sektorsiiz basarili olabilecektir ama sonuglar yiiksek olasilikla
beklendigi sekilde olmayabilir. Ciinkii yatinm firsatlar1 ve arzulanan tasarruflar,
farkli hanehalklarina dogru egilimli olacaktir. Ayrica, hanehalklan ile yiiksek
tasarruflarin orantili olarak biiyiiyeceginin veya daha fazla karli yatinm firsatlariin
olacagmin bir garantisi de yoktur. Ornegin; ikinci hanehalkinin arzulanan yatirinmi
cari tasarruflarint asarsa, ikinci hanehalkinin yatirim firsatlart birinci hanehalkinin
ulagilabilir yatinm firsatlarindan daha yiiksek getiri sunsa bile, ikinci hanehalki
yeterli tasarruf birikene kadar yatirnmlarinm erteleyecektir. Benzer durumda da, birinci
hanehalki cazip yatinm firsatlarindan yoksunsa, ikinci derece yatirim projelerini
iistlenebilir ya da tasarrufunu azaltabilir (Herring, Santomero, 1996: 5). Sonucta
toplumun tasarruf akimi verimli yatirimlara aktarilmamis olacak ve gelecekteki

uretimin miktar1 azalacaktir.



Uciincii durumda da, ekonomide finansal sektor olmadan ikinci bir sektoriin
oldugunu ve bu sektoriin de reel sektdr yani firmalar oldugunu varsayalim. Her bir
hanehalki farkl firmalara tasarruflarini finansal bir hak karsilifinda kullandiracaktir.
Bu finansal hak, gelecekteki 6deme zamani i¢in sdzlesme ile mutabakata varilan bir
haktir (Herring, Santomero, 1996: 6). Fakat hangi firmanin giivenilir oldugu, hangi
projenin getirisinin yiiksek oldugu veya risksiz oldugu, hanehalklar tarafindan tam
olarak bilinemeyeceginden, hanehalki tasarrufunu, hangi firmaya kullandiracagina
karar verirken zorlanacaktir. Bu nedenle hanehalklar1 tasarrufunu kullandirirken
biiyiik bir risk almig olacaktir. Ayrica firmalar her ihtiyag duydugunda
kullanabilecegi parayr da bulamayabilir. Ciinkii firma goriistiigii hanehalklar ile
muhakkak anlasma icine girmek zorunda degildir. Yani alic1 ile satici piyasada

karsilagamayabilir veya karsilagsa da parasal iliski kurulamayabilir.

Ekonomiye finansal sektorii de dahil ettigimizde firmalar ile hanehalklar
arasindaki fon akim iliskisi, finansal sektor aracilifiyla kurulacagindan fon alici ile
fon verici arasinda direkt bir bag olusmayacaktir. Fon arz edenler likit aktiften
vazgecmenin bedeli olan faizi finansal sektorden temin edecek, fon talep edenler de
tasarrufun kullanma maliyetini finansal sektore Odeyecektir. Dolayisiyla finansal
sektor bu aracilik gorevini yerine getirirken riskin bir miktarin1 da yiiklenmis
olacaktir. Finansal sektor sayesinde, fon saglayicilar hem daha fazla giivenle hem de
daha yiiksek gelirle tasarruflarimi degerlendirebileceklerdir. Ayrica finansal sektor
biriken tasarruflarin en iyi sekilde kullanilmasini saglayarak yiiksek verimin

olusmasina da olanak verecektir.

Ancak gercek fon akim iliskisini inceleyebilmemiz i¢in analize kamu
sektoriiniin ve yabanci sektoriin de dahil edilmesi gerekir. Ciinkii reel diinyada kamu
sektorii ve yabanci sektor olmadan bir ekonomiyi biitiin olarak diisiinmek
olanaksizdir. Kamu sektoriiniin, bu fon akim iligkisinde hem dolayli hem de
dogrudan etkisi olacaktir. Kamu sektorii, hanehalklarindan ve firmalardan vergi
alarak veya karsiliksiz transferlerde bulunarak, tasarruflar azaltict yada arttirict etki
yapacag gibi iiretime katilarak da direkt ekonominin i¢inde bulunabilecek, gelirinin
hepsini harcamayarak da tilkedeki tasarruflarin miktarim arttirabilecektir. Bunun yani
sira harcamalar1 gelirini asarsa finansal piyasalar aracilifiyla 6zel tasarruflar talep

edebileceginden fon akiminin yoniinii de degistirebilecektir.



Yurtdist sektor ise, firmalarin digariya mal satip, disaridan mal alabilmelerini
saglayacak ve iilkedeki tasarruflarin reel sektdre yetmemesi veya uygun fiyath
olmamasit durumunda, firmalarin iilke disindan fon talep edebilmesine firsat
verecektir. Boylece yurti¢i sektor ile yurtdisi sektdr arasinda fon akim iligkisi

kurulmus olacaktir.

Fon akim iligkisini daha analitik bir sekilde inceleyebilmek icin fon akim
tablosu olusturulabilir. Bir ekonominin finansal kesiminin yalnizca merkez bankasi
ile mevduat bankalarinin toplamindan (cd+db), reel sektoriin ise yurti¢ci kamu sektorii
ve yurtici 6zel sektor toplamiyla (g+p) ve yurtdisi (f) sektorlerinden olustugu
varsayimmiyla, bir ekonominin sektorler arast fon akimlari, Tablo 1°deki gibi

gosterilebilir (Kibrit¢ioglu, 1996: 179-3).

Tablo 1°de, satirlar, sektorlerin yaptiklar net plasman ya da fon transferlerin
(net alacaklar) bilesimini, siitunlar ise, her sektoriin kendi etkinliklerinin finansman
(net yiikiimliilik) bilesimini gostermektedir. Dolayisiyla, her sektoriin finansal
fazlas1 veya net plasmanlari, o sektoriin plasmanlarindan (satir toplami)
kaynaklarimin (siitun toplami) c¢ikartilmasi yoluyla elde edilir. Ayrica burada fon

akimlarim degerlendirirken, temel bilangco mantigin1 da unutmamak gerekir.

Tablo 1’de kii¢iik notasyonlardan cb; merkez bankasi, bs; bankacilik sektorti,
db; mevduat bankalari, g; hiikiimet, d; 6zel sektor anlamindadir. Ayrica NFA; net dis

varlik, NDA; net i¢c varlik, NFL; net dis yiikiimliiliik, NGB; net kamu bilancosu,

NPB; net ozel sektor bilangosu, DD/ ; mevduat bankalarindaki vadesiz o6zel

mevduatlar, TD/, ; vadeli 6zel mevduatlar anlamina gelmektedir.



Tablo 1: Sektorler Arasi Fon Akimlari

Finansman Saglayanlar (Bor¢lular)
Finansal
.. Reel Sektor (rs)
Plasman Yapanlar Sektor (fs)
(Alacaklilar) Bankacilik Yurtici Sektor (d)
Sektorii Yurtdust
(bs) Kamu Ozel Sektor (f)
Sektorii (g) | Sektor (p)
] Bankacilik +ANDA ¢ cb
Fénirtl‘s.al Sektorii 0 * | LANDA ih +ANFA
€eKtor db db
(bs =cb + db) +ANDA < - ANFL
Kamu
Sektorii 0
Yurtigi (g)
Reel Sektor —
Sektor (d) Ozel +ADD ",
(rs) Sektor +ANGB | 0
() +ATD /),
Yurtdist sektor (f) +ANGB/ | +ANPB/ 0

Not: Aykut Kibritcioglu, Uluslararast Makro iktisat, 181.

Tablo 1’e gore, bankacilik sektoriiniin, kamu sektoriiniin, 6zel sektoriin ve dis

sektoriin finansal fazlalan soyle olacaktir:

ACC =[(ANFA * +ANFA “ }+(ANDA ¢ +ANDA " +ANDA ¢")]-(ADD /, +ATD ) (1)
T-G-R = - [ANDA ¢ +ANDA {" +ANGB ” +ANGB/ | (2)
— db f
S,-1,=[ANGB’ + (ADD, +ATD/, + ACC)]- [ANDA’+ANPB/]  (3)
-CAB = [ANGB/ +ANPB’ +ANFL“]- ANFA® (4)

Bu denklemlerdeki notasyonlardan, CC; dolagimdaki parayi, T; kamu kesimi
toplam gelirini, G; hiikiimetin tiiketim ve yatinm harcamalarini, R; transfer

harcamalarini, S s ozel sektor toplam tasarruflarin, 1 s sabit sermaye yatirimlarini,

CAB; cari islemler dengesini gostermektedir.

Yukaridaki birinci denklem para dolasimindaki degisimi, ikinci denklem

kamu kesiminin net gelirini -ki merkez bankasinin, mevduat bankalarinin, 6zel
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sektoriin ve yurtdis1 sektorlerin kamu kesiminden net alacaklarimi gosterdigi icin
negatiftir-, liclinci denklem 06zel sektoriin net tasarruflarini, son denklemde cari

islemler acigin1 gostermektedir.

Diger yandan,
ANFA"” = ANFA  + ANFA % (5)
ANDA ’;f = ANDA ‘;’ +ANDA ‘;” (6)
ANDA ” = ANDA ’;f + ANDA ‘;b (7
NCM = ANGB f + ANPB £ +ANFL % (8)

oldugu ve genis anlamdaki para arzinin da,
AMS = ACC+ ADD/, +ATD/,

toplamindan olusacag diisiiniiliirse, ilgili dort denklem yeniden yazilabilir.

Asagidaki 9, 10, 11 ve 12 nolu denklemler bize sirasiyla, aslinda finansal
sektor kisit1 olan genis anlamda para arzi kisitim1 (MSC), kamu kesimi biit¢e kisitim
(GBC), ozel sektor biitce kisiim1 (PBC) ve odemeler bilangosu kisitini (BPC)
vermektedir. 12 nolu denklemde diger notasyonlardan farkli olarak NCM

goriilmektedir. NCM; net sermaye dis alimlarini ifade etmektedir.

AMS = ANFA" +ANDA+ANDA " (9)
G+R-T=ANDA? +ANGB’” +ANGB’  (10)
I,-S,=ANDAY+ANPB’-ANGB/-AMS  (11)

ANFA® =CAB +NCM  (12)
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Bu denklemler gostermektedir ki;

a. Ekonomideki toplam para miktarindaki mutlak degisim, bankacilik
sektoriiniin net dis varliklarindaki ve kamudan net alacaklarindaki  mutlak
degisimlerle, mevduat bankalarinin 6zel sektdrden net alacaklarindaki mutlak

degisimin toplamina esittir.

b. Kamunun net harcamalari, bankacilik sektoriiniin kamudan sagladigi net
alacaklar1 ile kamu sektoriiniin 6zel ve yabanci sektorlere olan net bor¢larindaki

mutlak degisimlerin toplamidir.

c. Ozel sektor net sabit sermaye yatirimlari, mevduat bankalarimin 6zel
kesimden net alacaklar1 ile 6zel sektoriin yurtdisi sektore olan net borclarindaki
degisimlerin toplami ile kamu sektoriiniin 6zel sektore olan net borclarindaki

degisimle para arzindaki degisimin toplamlar1 arasindaki farktir.

d. Merkez bankasinin net i¢ varliklar1 da, cari islemler dengesi ile net sermaye

disaliminin toplamina esittir.

Tablo 1’den de anlasilacag iizere, bir ekonomide fonlarin akimim saglayan
en onemli sektor finansal sektordiir. Bu fonlarin kaynaklan yurtigi tasarruflar ya da
yabanci tasarruflar olabilir. Her sektor gibi reel sektor de, faaliyetlerinin finansmani
icin, i¢ kaynaktan veya dis kaynaktan hangisi daha karl ise ona basvurur. Ancak reel
sektor, yukaridaki kisitlar yiiziinden her istediginde faaliyetlerini finanse edecek dis

kaynag1 yani fonu bulamayabilir.

Fonlarim akim modeli, gelismekte olan iilkelerde (GOU) ayrmtil1 verilerin
hemen hemen olmamasi nedeniyle genis olarak kullanilamamaktadir, ancak fonlarin
kaynaklarim ve kullanimlarim agiga c¢ikarma gorevi nedeniyle fon akim hesaplari,

iilkelerin bilyiime ve gelisme analizi i¢in gerekli bir hesaptir.

Bunun yani sira GOU’lerde fonlarin akimini saglayan en onemli sektor
bankacilik sektoriidiir. Ciinkii fona ihtiyac duyanlar, sermaye piyasalart ¢ok
gelismedigi icin dogrudan finansmani degil de dolayli finansman olan bankacilik
sektoriiniin sagladigi fonlan yani kredileri tercih ederler. Dolayisiyla gelismis ve
derinligi artmis finansal piyasalarin bulundugu bir ekonomide reel sektor, iiretim

faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finansmaninda firma disi kaynaklara kolaylikla
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ulasarak, yatirim kararlarimi geciktirmeden yerine getirebilir. Tersi durumda, firma
dis1 kaynaklarin yeterli diizeylerde olmayis1 veya firma tarafindan erisilir olmadigi
durumlarda, iiretim ve yatirimin finansmani firma i¢i kaynaklarla gerceklestirilirken,
bu fonlarin elde edilebilmesi i¢in belli bir siire beklenilmesi ve bu siire zarfinda da
iiretimin veya yatinmin ertelenmesi giindeme gelebilir (Giingavdi, Kiigiik¢iftei,

2002: 75).

Sonug¢ olarak finansal sistemin yapist ve gelismisligi, tasarruf dagilimi
stirecinde 6nemli rol oynayarak ekonominin yeniden yapilandirilmasina ve ekonomik
bliylimenin saglanmasima katkida bulunmaktadir. Bu nedenle bir iilkede finansal

sistemin gelistirilmesi, o lilkenin yararina olacaktir.

1.1.1. REEL SEKTORE KAYNAK AKTARIM SURECINDE
BANKACILIK SEKTORUNUN ROLU

Ekonomik sistem icinde fon arz ve talebinin karsilagsmasini saglayan aktarim
mekanizmasinin en énemli unsurunu bankacilik sektorii olusturur. Bankanin gorevi,
tasarruf sahiplerinin nakit tasarruflarim borg olarak kabul etmek ve bunu daha sonra
kredi olarak, bireylere ve kuruluslara aktarmaktir. Ulkelerin gelismislik diizeyi, fona
ihtiya¢c duyanlarm fon talebi igin bagvurduklar1 piyasay: degistirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismedigini diisiiniirsek fon talep
edenlerin para piyasasindan 6zellikle de bankalardan fon talep etmesi kag¢inilmaz

olacaktir.

Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar Birligi (IOSCO) Gelismekte Olan
Piyasalar Komitesi Calisma Grubu (WG2) tarafindan, aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu gelismekte olan 21 iilkede yapilan anket calismasinda, tilke ekonomileri
genelinde finansman saglanmasi siirecinde bankacilik ve sermaye piyasalarinin
agirhiklarinin tespit edilmesi amaglanmis, buna yonelik olarak da anket katilimeisi
iilkelere, ekonomilerinde bankacilik sektorii ve sermaye piyasalarinin 6nemine iligkin
sorular yOneltilmistir. Anket sonuclarina gore, bankacilik sistemine dayali
finansmanin diger finansman kaynaklarina oranla ¢ok daha yogun bir sekilde
kullanilmis oldugu, yillik olarak bankacilik sektorii tarafindan acilmis olan kredi
miktar1 toplaminin gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) olan oraminin 1999 yili

verilerine gore %158 ile %8 arasinda degistigi, bunun yani sira bir¢ok iilkede agilan
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kredi toplaminin kurumsal finansmanda hem mutlak deger olarak hem de GSIYH’ya
oraninda baskin oldugu ve bankacilik sistemine duyulan bu bagimliligin bankacilik
sektoriiniin kirllgan yapisindan dolayr 6nemli olumsuz etkilerinin oldugu ifade
edilmistir (Orug, 2002: 24-25). Bankacilik sistemine bagimli olan bu tiir iilkelerde,
banka kredilerinin cesitli nedenlerle artmas1 veya azalmasi, dogal olarak iilkedeki

ekonomik aktiviteler lizerinde daraltic1 veya genisletici etki yapacaktir.

1.2. FON AKIMININ ETKIN ISLEMESINIi ENGELLEYEN
FAKTORLER

Mikro ekonomi teorisi agisindan, bireylerin; elde ettikleri {iriin ve hizmetlerin,
biitiin o6zelliklerinin farkinda olduklar1 ve bir islem yaptirmalart gerektiginde
temsilcilerinin faaliyetlerini her zaman denetleyebildikleri varsayilmaktadir (Aras,
Miisliimov, 2002: 7). Fakat giiniimiizde finansal piyasalarin tam rekabet kosullarinda
calismamas1 ve bilgi akisinin maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle piyasalarda
asimetrik bilgi problemi ortaya cikmaktadir. Finansal piyasalardaki islemlerde dogru
karar vermek durumunda olan taraflarin, birbirlerinin hakkinda tam bilgiye sahip
olmamalar1 bu durumu ortaya ¢ikarir. Ornegin, kredi talebinde bulunan bir girisimci,
planladigi yatinm projelerinin riskleri ve getirileri hakkinda, 6diin¢ veren kurumdan
daha fazla bilgiye sahiptir. Yine bir sirketin yOneticisi, sirkette islerin nasil gittigi
konusunda, pay sahiplerine gore daha cok bilgilidir (Okte, 2001: 5). Boyle bir
durumda asimetrik bilgi; ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki c¢okiintii (moral

hazard) sorunu seklinde kendini gosterecektir.

Kredi piyasalarinda ters secim problemi, taraflar arasinda kredi sozlesmesi
yapilmadan ©nce oOdiing verenlerin kredi verdikleri kisilerin tiim ozelliklerini
bilmemeleri nedeni ile ortaya c¢ikmaktadir. Odiing verenin (kredi veren), ddiing
alanin (kredi alan) risklilik derecesi ve vermis oldugu kredinin geri 6denmesi
konusunda yeterince bilgiye sahip olmamasi, secim sorununa neden olmaktadir

(Kutlar, Sarikaya, 2003: 2).

Yeni Keynesyen Iktisat¢ilardan F. Mishkin’e (2001a: 35) gore, arzulanmayan
ciktiy1 tiretecek en muhtemel yani kredi riski en kotii olan kisiler, ayn1 zamanda kredi
almak icin en istekli kisiler oldugundan potansiyel kredi miisterileridir. Kredi i¢in bu

girisimciler secildiginde, piyasalarda ters se¢cim problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ters
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secim problemi, piyasada iyi kredi riskine sahip olan kisiler bulunmasina ragmen

yine de 6diing verenlerin kredi vermemesine neden olabilir.

Ahlaki cokiintii ise, bir sozlesmeden sonra olusan, Odiing alanin 6diing
verenin bakis acisina gore ahlaki olmayan, aslinda arzu edilmeyen faaliyetlerde
bulunarak, ddiin¢ verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi
problemidir. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya davranislar, kredinin geri 6denmeme
riskini Onemli Olciide arttirmaktadir. Ahlaki ¢okiintii s6z konusu ise, Odiing alan
yiiksek riskli projelere yatirim yapmakta, yiiksek getiri saglarsa bundan kazanch
cikmakta, ancak sermayeyi kaybederse kaybin ©Onemli kismi 6Odiing verene
yiiklenmektedir (Aras, Miisliimov, 2004: 57). Bu durumda &diin¢ veren, ters se¢im
probleminde oldugu gibi, piyasada riski ve getirisi diisiik olan giivenli projeler olsa

bile kredi vermek istememektedir.

Bankalar, kredi piyasasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan bu
problemlerin iistesinden gelmek icin fon talep edenlerin finansal durumlarini ve ne
kadar giivenilir olduklarini arastirmaya ve anlamaya calismanin yaninda alternatif bir
yol olan ve piyasanin akisini bozan kredi tayinlamasina da basvurabilmektedirler.
Stiglitz ve Weiss’e (1981: 408) gore, kredi tayinlamasi; potansiyel ddiin¢ alanlarin
piyasa faiz oranindan kredi almaya istekli olmalarina ragmen, Odiing verenler
tarafindan geri cevrilmeleri durumudur. Daha riskli projelere yatinm yapmak igin
odiing alanlarin ikna edilmesi veya daha giivenli yatirimcilarin cesaretinin kirilmasi
nedeniyle faiz oranlarinda veya ihtiya¢ duyulan kredi miktarinda yiikselme olmasi,
bankalarin bor¢ portfoy riskliligini arttirabilir. Bu durum karlar1 azaltabileceginden,

bankalar verdikleri kredi miktarini kisitlayacaklardir.

Mishkin’e (2001b: 2) gore, finansal sistemin islevini tam anlamiyla yerine
getirememesinin yani reel sektorii fonlayamamasinin nedeni, asimetrik bilgidir. Ters
secim ve ahlaki cokiintii problemlerinin giderek artmasi sonucunda finansal
piyasalarin bozulmasi nedeniyle finansal krizler ortaya cikar. Finansal krizlerin
yasandig1 bir ekonomide, finansal piyasalar en iiretken yatirim firsatlarina sahip
kigilere, fonlan etkili bir sekilde ulagtiramaz. Asimetrik bilgi nedeniyle en verimli

yatirnmlara fonun ulasamamasi iilke ekonomisinin biiyiimesine de sekte vuracaktir.

Asimetrik bilginin yani sira iilkedeki finansal baski da, fon akiminin etkin bir
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sekilde islemesini engellemektedir. Finansal baski; nominal faiz oranlarina tavan
konulmasi, miktar kontrolleri ve selektif kredi dagitimi, yiiksek minumum karsilik
oranlar1, bankacilik sektoriiniin bir kisminin devlet tarafindan dogrudan kontrol
edilmesi ve ticari bankalarin varliklarinin tahsisatinda miidahaleler olarak
tamimlanabilir (Coskun, 2001: 7). Ozellikle bankalarin kredilerinin dagitimindaki
miidahaleler sonucunda, fonlar devletin istedigi yonde dagildig: icin, fon akiminin

yonii degismektedir.

Finansal baskinin finansal sistemin isleyisine, fon akimina ve reel sektoriin

finansman kararlarina etkileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Soydemir, 1998: 9);

a. Bankacilik sistemi kanaliyla ddiing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla da

potansiyel yatirimeilarin sadece zkaynaklarina dayanmalarina yol acar,

b. Baski altindaki banka kredileri tizerindeki faizler tercih edilen yatirimcidan

tercih edilmeyen arasinda 6nemli Olciide degisir,

c. Faiz oranlarinin negatif olmas1 gerek girisimcilerin gerekse hanehalkinin
otofinansman kaynaklarini arttirmalarimi engelleyecek, boylece yatirimlar igin

likit varlik birikimi saglanamayacaktir,

d. Firmalarin likit olmadigi ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda

bankacilik disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizlasir.

Ayrica kamunun yiiksek bor¢clanmaya ihtiya¢ duymasi nedeniyle piyasalardan
yilksek miktarda fon talep etmesi ve reel faizlerin artmasina neden olmasi da,
finansal sektoriin reel sektore fon aktarim gorevini yeterince yerine getirememesine

yani reel sektoriin fon kullaniminin engellenmesine neden olur.

Yiiksek kamu acgiklarinin da etkisiyle, piyasalarda goriilen dramatik
dalgalanmalar da fon arz edenler ile talep edenler acisindan belirsizlikleri arttirarak
fon arzinda ve talebinde azalmaya ve vadesinde ©nemli bir kisalmaya neden
olmaktadir. S6z konusu dalgalanmalar finansal sektoriin kendisinden beklenen
“‘yatirimcilara uzun vadeli fon saglama’ islevini yerine getirmesini engellemektedir.
Fon akiminin etkin islemesini engelleyen diger bir neden de 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde, aracilik asamasinda ortaya c¢ikan maliyetleri Onemli Olctide arttiran

kamusal yiikiimliiliiklerin varligidir. Ozellikle bankacilik sektoriiniin aracilik ettigi
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veya dogrudan kendi biinyesinden karsiladigi, vergi, resim, harg, fon, prim kesintisi,
aidat, zorunlu karsilik gibi zorunlu yiikiimliiliik ile karsi karsiya kalmasi da fon
akimin etkilemektedir. Bu yiikiimliiliikklerin bazilar1 tamamen ya da kismen
miisterilere (fon arz eden, fon talep eden) yansitilirken, bazilar1 da bankalarin
biinyesinde kalmaktadir. Bankalar kendi biinyelerinden karsilanan maliyetler
karsisinda belli bir karlilik seviyesini idame ettirebilmek i¢in faaliyetlerini kisitlama
ya da alternatifler gelistirme yoluna bagvururken, miisteriler ise fon arz ve taleplerini
kismakta ve ‘‘yastik alti’’ tabir edilen tasarruf yontemleri gibi baska alternatiflere
yonelmektedir. Bankalar dogrudan kendi iizerlerinde kalan maliyetlerin yani sira
kamusal yiikiimliiliiklerin miisteriler ve sektor iizerindeki daraltici etkisi nedeniyle de
aracilik faaliyetlerini gelistirme imkanina sahip olamamaktadirlar (BDDK, 2003: 12-
14).

Tiim bu olumsuz nedenlere ragmen finansal sektor, ozellikle de diger finans
kurumlarinin tam anlamiyla gelismedigi, gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik
sektorii, iilkenin gelecegi i¢in asli gorevinden vazgecmemeli yani reel sektoriin

faaliyetlerini kredileri ile desteklemelidir.
1.3. REEL SEKTORUN FINANSAL KAYNAKLARI
Lavoie ve Godley’e gore, firmalar (Santos, 2006: 550);
e Mark-up fiyatlamanin ne olacagina,
e  Uretimin nasil olacagina,

e Yatinmlar1 i¢in sermayenin mevcut stokuna eklenebilecek ve siparis

verilebilecek sermaye mallarinin miktarina,
e Yatirim kararlarini nasil finanse edeceklerine karar vermelilerdir.

Firmalar verimliliklerini ve karliliklarimi arttirmak amaciyla faaliyet alanlarim
genisletmek veya farkli faaliyet alanlarina yonelmek icin yatirim yaparlar ve bunun
icinde fona ihtiya¢ duyarlar. Ancak firmalarin sadece yatinm yapmak icin degil
isletme sermayesi igin de fona ihtiyact vardir. isletme sermayesi icin kullanilan
fonlar ile sermaye artinmi i¢in kullanilan fonlarin niteligi ve getirisi farkhdir.
Ornegin; isletme sermayesi icin kullanilan fonlar sermaye artirimi igin kullanilan

fonlardan kiigiik ve kisa vadeli olacak, fakat sermaye artirimi icin kullanilan fonlar
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biiyiik oldugu kadar uzun bir siirede kullanilamayacaktir. Ayrica yatirim yani
sermaye artirimi, firmanin piyasadaki devamlilig i¢in ileride tiretimin girdisi olarak
da kullanilabilecek, firmanin degerini de artirabilecektir. Yatirim finansmani ile
isletme sermayesi finansmani arasindaki bu farklar, Ozellikle yatirimlar igin
kullanilacak fonlarin nereden saglanacagi ve sermaye yapisinin nasil olusturulacagi

sorununun onemini arttirmaktadir.
Yatirim igin gerekli fonlar (Ozkan, 2004: 70);
1. Firmanin kendi 6zkaynaklarindan sermaye artirimiyla,

2. Hissedarlarina dagitmadigr karlarindan (retaining earnings) otofinansman

yoluyla,
3. Hisse arzi, tahvil ve bono ihraci ile menkul kiymetler piyasalarimi kullanarak,

4. Dogrudan dogruya yurti¢i ve yurtdist finansman kuruluslarindan orta ve uzun

vadeli kredi temini ile elde edilen yabanci kaynaklardan,
ya da diger yollardan saglanabilir.

Firma bu yol ve yoOntemlerden birisini, birkacim veya bunlarn bir
kompozisyonunu yatirimlarinin finansmaninda kullanabilir. Firma belirtilen yol ve
yontemlerden hangisini kullanacagina Marjinal Sermaye Maliyeti (MCC) esasina
gore hesaplanmig Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni (WACC) ve bu maliyetin
kirilma noktalarindan firma icin en uygun fonlama kompozisyonunu saglayan fon

karisimini dikkate alarak karar vermelidir.

Aslinda firmalarin finansal kararlart ve sermaye yapisi ile ilgili yapilan
tartismalarin temelinde, Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in (1958) Yansizlik
Teoremi (Irrelevant Theorem) bulunmaktadir. Bu teoreme gore, asimetrik bilginin ve
vergilerin olmadigi miikemmel piyasalarda, firmalarin yatinm ve finansman
kararlari, sermaye yapisindan, sermaye maliyetinden ve piyasa degerinden
bagimsizdir. Ancak M&M teoreminin piyasalarin aksak isledigi ve asimetrik bilginin
oldugu reel diinyada gecersiz oldugunu savunan Myers ve Majluf (1984) ise,

Hiyerarsik Sira Teoremini (Pecking Order Theorem) gelistirmislerdir.

Myers ve Majluf, asimetrik bilgi varsayimi altinda, girisimcilerin 6zellikle

yeni projelerin finansmaninda kullanacaklar digsal kaynaklar1 bulmalarinin yiiksek
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maliyetine vurgu yapmaktadirlar. Calismalarinda, firmalarin once i¢sel kaynaklara
dayanmas1 gerektigi, digsal kaynak gerektigi durumda ise Oncelikle borclanma
yolunu secmeleri gerektigi belirtilmektedir. Buna gore, dagitilmayan karlan yiiksek
firmalarm bor¢lanma oranim diisiik tutacaklar1 beklenir. Diger yandan, Myers’in
1977°deki calismasinda, firmalarin finansman konusunda karar verirken yasadiklar
celiskiye vurgu yapilmaktadir: Buna gore, firma borclanarak vergi indirim
avantajindan yaralanabilirken, fazla bor¢lanmanin yaratacag iflas riskinin maliyetine
katlanmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla, giiclii bir performans sergileyen biiyiik
firmalarin bor¢lanma yoluyla finansmani tercih edecegi 6ngoriilmektedir (TUSIAD,
Kog Universitesi, 2005: 77). Jensen ve Meckling (1976: 341) ise, firmalarin i¢ veya
dis kaynak kullamiminin, yoneticilerin kisisel tercihlerine gore degisebilecegini
vurgulamislardir. Onlara gore, yoneticiler hisse senetlerinin faizlerine gore
davranirlarsa yani alacaklar1 faiz gelirinin pesine diiserlerse, yonetimsel temsilcilik

problemi artar ve firmanin finansal kararlar1 yoneticilerden etkilenmis olur.

Asimetrik bilgi, yonetsel temsilci problemleri ve islem maliyetlerinin
birlestirilmis etkileri, i¢ ve dis kaynaklarin maliyetleri arasindaki esitsizligi ortaya
cikarir. Finansal kisitlar altinda yatinm kararlar1 ise ulagilabilir dig kaynaklara
baghdir. Finansal olarak daha zorda olan firmalarin yatirimlarinin ulasilabilir dig
fonlardan daha fazla etkilenme olasiliginin varolmasi nedeniyle finansal
liberalizasyonun olmasi, firmalarin finansal kisitlarimi rahatlatarak yatirnm kararlarim
etkileyecektir (Koo, Shin, 2004: 279-280). Sonug olarak firmalarin, faaliyetlerinde i¢
veya dis kaynak kullanma kararlari; genel cercevede firmaya 6zgii faktorlerden,

iilkenin makro ekonomik yapisindan ve iilkenin finansal yapisindan etkilenecektir.

1.3.1. FIRMALARIN FINANSAL KARARLARINA ETKi EDEN
FAKTORLER

Bir firmanin finansal kararlarina etki eden en dnemli faktor, bor¢lanmanin ve
0zsermaye kullanmanin firmaya getirecegi maliyetleri ile ilgilidir. Dis kaynak veya
i¢c kaynak kullanmanin maliyeti firmaya 6zgii faktorlere bagh olarak degisse de,
sermaye ac¢isindan zengin itibarhi bir firmanin disardan borc¢lanmasimin maliyeti
sermaye agcisindan fakir, itibar kazanmamis bir firmaya gore daha diisiiktiir. Yeni

kurulmus firmalarin, heniiz kendileri ile ilgili yeterli bilgi olmadigi i¢in, finansman
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konusunda genellikle igsel kaynaklara dayanmasi, zaman gectikce ve belli bir
biiylime gosterdikce, oncelikle kisa vadeli olmak iizere, bor¢clanma ile finansman
imkanma kavusmalar1 gozlenebilir. Bu noktada, firmalarin mali yapilarinin
degismesine neden olabilecek digsal soklarin firmalarin reel faaliyetlerini homojen
olmayan bir bicimde etkileyerek ekonomideki servet dagilimimi da degistirdigi
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, kaynaklar1 etkin olarak tahsis eden bir finansal
sistemin varliginin, ekonominin biiyiimesini olumlu yonde etkilemesi beklenebilir

(TUSIAD, TCMB, 2005: 25).

Firmanin kendine 6zgii faktorleri agisindan, satiglarin karliliginin ve isletme
biiyiikliigiiniin de finansman kararlarina etkisini incelemek gerekir. Eger firmanin
satiglari, diger bir firmamin satislar ile mukayeseli olarak daha karlilik gosteriyorsa,
o firma korkusuzca daha fazla bor¢ kullanabilir. Bunun yami sira biiyiik firmalarin
cesitli iiriin tiretebilmeleri, sermaye pazarindan daha kolay yararlanabilmeleri ve
bor¢larina daha diisiik faiz 6deyebilmeleri, bu firmalar1 daha fazla bor¢ kullanmaya
tesvik etmektedir. Ayrica yapilan aragtirmalar, yatirimlarinin karliligr yiiksek olan
firmalarin daha az bor¢ kullandiklarini ortaya koymustur. Bu durum c¢ok karl
firmalarm finansman gereksinimlerinin biiyiik bir kismini, dagitilmamis karlarla

karsiladiklarim gostermektedir (Merig, 1983: 34-35).

Firmalarin kendine 6zgii nedenlerinin yam sira finansal kararlarina, iilkenin
genel ekonomik durumu ve finansal piyasalarin yapisi da etkilidir. Gelismekte olan
iilkelerde genelde enflasyonist ortamin ve belirsizligin olmasi ve beklentilerin hep bu
yonde devam etmesi firmalarin risk icermeyen, kendilerini giivence altina
alabilecekleri kaynak kullanimim tercih etmelerine neden olur. Bu sebeble firmalar
ekonomik gostergelere gore kararlarini verirler. Eger faiz oranlan enflasyon oram
kadar artmamigsa, firmalar bor¢clanma yoluyla fon saglamaya yonelirler. Paranin
degeri ne kadar diiserse diigsiin, firma ne kadar bor¢ para almigsa ayn1 miktar geri
Odeyecegi ve enflasyon devrelerinde yabanci kaynak orani ne derece yiiksek olursa,
firmanin avantaji o derece yliksek olacagi icin firma bor¢lanmay1 tercih edecektir
(Hatiboglu, 1996: 350). Tersi durumda ise, firmalarin faaliyetlerini 6zkaynaklariyla

finanse etmeleri daha karli bir karar olacaktir.
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Ayrica, gelismekte olan {ilkelerde firmalar genellikle ‘‘aile sirketi’’
niteligindedir; sahiplik fazla boliinmiis degildir ve aile, sirket iizerindeki kontroliinii
kaybetmek istememektedir. Bu durumda firmalarda daha ¢ok i¢ kaynaklarla
finansmanin yaygin olmasi beklenmektedir. Vergi sistemi (faiz ve temettii
O0demelerinden vergi indirimi yapilip yapilmadigi), hissedar ve diger fon
saglayicilarin haklarinin korunmasina iligkin diizenlemeler, iflas ve kontrat yiiriitme
sartlar1 ve maliyetleri, seffaflik, firmalarin sahiplik ve yonetim yapisi gibi daha ¢ok
hukuki alanlar1 kapsayan konularda, finansal sistemle ilgili hukuki ¢ercevenin giiclii
ve giivenilir bir yapiya sahip oldugu iilkelerde ise, uzun vadeli dis kaynaklarla

finansmanin daha fazla olmasi beklenebilir (TUSIAD, TCMB, 2005: 26).

Bununla birlikte dis kaynaga Odenen faizlerin vergi matrahindan
diisiiriilebilmesi de, firmalarin yabanci kaynak kullanmaya olumlu bakmalarini
saglamaktadir. Vergi oranlar1 ayn1 zamanda firmalarin kar dagitimi ve otofinansman
politikasinda da etkili olmaktadir. Dagitilan ve alikonulan karlara farkli vergi
oranlarinin uygulanmasi, pay senedi emisyon primlerinin vergisel durumu firmalarin
finansman kararlarim etkilerken, dagitilan karlarin yiiksek oranda vergilendirilmesi
firmay1 otofinansmana 6zendirir (Berk, 2003: 25). Ayrica bir tesvik 6nlemi olarak
yatinm indirimi uygulanmasi, yatirim indirimin yalniz 6zsermaye ile kullanilan
kisma veya yatirmmin bor¢la finanse edilen kismina da uygulanmasi ya da
tesviklerden yararlanmak i¢in yatirimlarin finansmaninda belirli bir 6zkaynak pay1
aranmasi, yatirim orami hakkindaki bekleyisler, firmalarin finansman kararlarim

etkileyebilir (Akgiic, 1998: 506).

Bor¢la finansmanin vergi avantajlari olmasina ragmen, asir1 derecede
bor¢lanma iflas riskini de ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle sermaye yapisini belirli bir
diizeyde tutmak i¢in ayarlayan firmalarin, sermaye maliyetleri diisilk olmalidir.
Faaliyet gosterdikleri sektoriin yapisina bakarak, bor¢/6zsermaye orami yiiksek
firmalar, daha ¢ok dzsermayeyle finanslama yolunu segebilirler, ya da tersine bu oran
diisiikse, bor¢la finanslamay1 tercih edebilirler. Ayrica, bor¢/6zsermaye oranindan
biiyiik Olclide yararlanan bir firma, uzun donemde faaliyetlerini siirdiirebilme
sansmin ¢ok biiyiik olmasina ragmen, satislarin kisa dénemde azalmasi durumunda
iflasa siiriiklenebilir. Finansal kaldira¢ oranminin yiikselmesi de, alacaklilarin daha

yiiksek faiz orani talep etmesine ya da bor¢ vermekten kacinmasina neden olabilir.
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Bunlarin yam sira, kreditorler yani fon arz edenler, tahvil ihra¢ siniri, yatirimlarin
ertelenmesi, temettii kisitlanmasi vb. birtakim kisitlayict sartlar da one siirebilirler

(Giiloglu, Bekgioglu, 2001: 3-4).

Firmalarin yatinm ve finansman kararlarinda iilkedeki para piyasasi yogun
veya sermaye piyasast yogun bir finansal sistemin varlig1 da énemli bir belirleyicidir.
Banka-merkezli yani para piyasasi yogun finansal sistemlerde bankalar, tasarruflarin
harekete gegirilmesinde, sermayenin tahsisinde, yatirim kararlarinin izlenmesinde ve
risk yOnetiminde anahtar rolii istlenmektedirler. Piyasa-merkezli yani sermaye
piyasas1 yogun finansal sistemde ise, menkul kiymet piyasalar tasarruflarin firmalara
ulastirllmasi, firmalarin ~ kontrolii  ve risk  yOnetiminin  kolaylastiriimasi
fonksiyonlarim yerine getirmede bankacilik sistemi ile ayn derecede dneme sahiptir

(TUSIAD, TCMB, 2005: 26).

Ulkenin gelismislik diizeyi ile firmalarin finansman tercihi arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar arasinda, Boyd ve Smith’in 1996 yilinda yaptiklar1 calisma da
Oonemli bir yer tutmaktadir. Boyd ve Smith, firmalarin belli oranda bor¢ ve
0zsermaye kullanarak ve iki tip teknolojiden yararlanarak, iiretim yapabilecekleri bir
model olusturmuslardir. Bu teknolojilerden birincisinde iiretilen {iretimin getirisi
yiiksektir ama bu getiri oram1 herkes tarafindan bilinmemektedir. Ikinci iiretim
teknolojisinde ise iiretiminin getirisi diigiiktiir ama bu getiri oram1 yaygin olarak
bilinmektedir. Yatirimci her bir teknolojiden nasil yararlanacagi konusunda karar
vermek zorundadir ve bu karar, kaynaklarla sermaye arasindaki nispi fiyata baghdir.
Yapilan calismanin sonucunda, ekonomi biiyiidiik¢e, firmalarin yiiksek getiri sunan
teknoloji ile iiretim yaptig1 gozlenmistir. Ancak getirisi bilinmeyen teknoloji ile
iiretimin yapilmasi, yatinmcilarin firmalann denetleme maliyetlerini arttirmis ve
onlan getirisi diisitk ama bilinen teknolojiyi se¢meye yonlendirmistir (Boyd, Smith,
1996: 31-32). Bu tiir yatinmlar genellikle bor¢lanilarak finanse edildiginden, Boyd
ve Smith, gelir diizeyi yliksek iilkelerde firmalarin daha az bor¢lanarak ve daha ¢ok
O0zsermaye kullanarak yatirimlarini gerceklestirme egiliminde olduklarini ©ne
stirmektedirler. Aslinda bu c¢alismalarinda Boyd ve Smith, ekonominin gelisme
safthasinda firmalarin Ozsermayeyle finanslamayr (6zellikle hisse senedi ihraci
yoluyla) hemen hemen hi¢ kullanmadiklarii ve tasarruf sahiplerinin genellikle

portfoylerinde hisse senedi bulundurmadiklarin1 ancak ekonomik gelismislik diizeyi
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belirli bir seviyeye ulastiginda hem firmalarin hem de tasarruf sahiplerinin borsadan

yogun bi¢imde yararlandiklarin1 gostermislerdir (Giiloglu, Bek¢ioglu, 2001: 6-7).

Agarwal ve Mohtadi (2004: 64) ise, finansal piyasalarin gelismislik
diizeyinin, firmalarin finansman kararlan {izerinde etkisi olup olmadig konusunda
bir arastirma yapmislardir. Analizleri sonucunda, gelismekte olan iilkelerde, hisse
senetleri piyasasinin gelismisligi ile bor¢/6zsermaye orani arasinda énemli ve negatif
bir iligki, bankacilik sektoriiniin gelismisligi ile bor¢/Ozsermaye orami arasinda
Oonemli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Buna sonuca goére, hisse senedi piyasasinin
gelismisliginin 6zkaynakla finansmani, bankacilik sektoriindeki gelismelerin ise
borcla finansmani arttirdigl sdylenebilir. Ayrica Agarwal ve Mohtadi, direkt yabanci
sermayenin, kisa donemde firmalart Ozkaynakla finanslamaya yonlendirdigi

sonucuna da varmiglardir.

Bir firmanin dig finansman kullanmasinin nedenleri arasinda igletme
sahibinin firma tizerindeki egemenligini koruma istegi de sayilabilir. Ciinkii sermaye
artinmina konu olan fonlar mevcut isletme sahipleri tarafindan karsilanamiyorsa,
firmaya yeni ortaklar alinmalidir. Béylece firmanin miilkiyetine sahip olan kisi ve
kurumlarin sayist arttigi i¢in onceki ortaklarin firma tizerindeki etkisi nispi olarak
azalir. Buna karsin firmanin dis kaynak ile ihtiyacini karsilamasinda bdyle bir durum
ortaya ¢ikmaz ve firmanin miilkiyet durumu degismez. Ayrica dis finansman
sayesinde baskalarinin parasiyla para kazanma giidiisii de firmalar1 yabanci kaynaga

yonlendirebilmektedir (Miiftiioglu, 1999: 527).

Firmanin sermaye yapis1 kadar, yabanci kaynagin vadesi de onemlidir.
Myers’a gore, bor¢ vade yapisina iligkin tercihler sermaye yetersizligi sorununu
giderebilecektir. Myers’a gore sermaye yetersizligi sorunu, bazi karli projelerin
hissedarlara yeterli bir kazang vaat etmedigi durumlarda hissedarlarin s6z konusu
projelerin gerceklestirilmesi konusunda isteksiz davranmalar1 olarak ele alinmakta
olup, bu soruna yol acan neden olarak da yapilan bor¢clanmalarin vadesinin projeden
saglanacak kazanclarin elde edilmesinden 6nce dolmasi nedeniyle hissedarlarin
projeden elde edebilecekleri kazanglarin tamamina yakin bir boliimiinii borg
verenlere ddemek zorunda kalmalarn gosterilmektedir. Myers sorunun ¢oziilmesine

yonelik olarak, varlik ve yiikiimliliikklerin vade yapilarinin eslestirilmesini
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onermektedir. Firmanin iflas1 halinde kisa vadeli bor¢lar ve uzun vadeli borglar
onermektedir. Firmanin iflas1 halinde kisa vadeli bor¢lar ve uzun vadeli borclar ayni
oncelik hakkina sahip olsalar bile, diger durumlarda kisa vadeli bor¢lar daha yiiksek
oncelige sahip olacaklardir ¢iinkii daha once odeneceklerdir. Bu nedenle, yeni
yatinm projelerinin finansmani i¢in kisa vadeli bor¢clanmaya gitmek sermaye
yetersizligi sorununu ¢6zmeye yonelik olarak giivenceli borg¢ ihra¢ etmeye benzer bir
sekilde potansiyel kazanglar saglayacaklardir. Kiiciik firmalar genelde kisa vadeli
banka borg¢lara yonelirken, biiyiik firmalar kolaylikla uzun vadeli bor¢lanma
araclart cikarabilmektedirler. Ayrica Flannery ve March’in (1986) calismasinda,
giiclii firmanin yoneticilerinin zayif firmanin yoneticilerinin aksine daha ¢ok kisa
vadeli bor¢lanmayi tercih edecekleri ileri siiriilmektedir. Gii¢lii firmanin yoneticileri
kisa vadeli bor¢lanmaya giderek firma hakkinda daha fazla bilginin piyasaya
ulagsmas1 sonrasinda borg¢larin yeniden finanse edilememesi riski ile karsi karsiya
kalabileceklerdir. Gelecege iliskin beklentileri daha diisiik seviyede olan firmalarin
yoneticileri ise, bu riski almaya isteksiz olacaklar ve uzun vadeli bor¢clanmay1 tercih

edeceklerdir (Sen, 2002: 229-230).

Aslinda borcun vade se¢imi, kredilerin amaci ve firmalarin varliklarinin
yapisi ile de yakindan iliskilidir. Uzun vadeli bor¢lar genellikle sabit varliklarin,
ekipmanlarin ve bunlar gibi techizatlarin kazanimi ic¢in kullanilirken kisa vadeli
borclar ise iicret bordrosu, envanter ve mevsimsel dengesizlikler gibi isletme
sermayesi i¢in kullamlmaktadir. Diger bir ifadeyle firmalar varhik ve
yiikiimliiliklerine es bir sekilde uzun veya kisa vadeli yabanci kaynaga egilimli
olurlar. Sonucta firmalar sadece uzun donem varliklarla daha uzun vadeli borg
yapisina sahip olma egiliminde olurken tersi durumda kisa vadeli bor¢ egiliminde

olacaklardir (Caprio, Kunt, 1998: 174-175).

Firmanin tercihinin disinda ekonomide yasanan olumsuzluklar da yabanci
kaynagin vadesine etki etmektedir. Ornegin; enflasyon donemlerinde finansal
piyasalarda likiditeligini kaybetmek istemeyen finansal sektor, uzun vadeli fon arzini
daraltir ve daha cok kisa vadeli kredi vermeye yonelir. Bunun sonucunda da
faaliyetlerini yogun dis kaynak ile finanse etmek isteyen firma, secim hakki olmadan

kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak zorunda kalacaktir.
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Ulkelerin gelismislik diizeyi ve kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
problemleri de firmalarm kullandig1 yabanci kaynagin vadesini etkilemektedir.
Ornegin, gelismekte olan iilkelerdeki firmalar asimetrik bilgi problemi nedeniyle,
gelismis iilkelerdeki firmalara kiyasla daha az uzun vadeli yabanci kaynak
kullanabilirler. Bunlarin yam sira eger hiikiimet kredi piyasasina miidahale ederse
veya kredi tayinlamasimi ekonomi politikas1 araci olarak kullanirsa, 6diing verenler
kredi vermeyi kesebilir veya sadece kisa vadeli kredi verebilir. Boyle bir durumda

ise, firma uzun vadeli yabanc1 kaynak kullanmak istese bile kullanamayacaktir.

Di1s kaynak kullanimiyla ilgili ¢aligmalar finans literatiiriinde énemli bir yere
sahiptir. D1s kaynak kullanimu ile gerceklestirilen yatirimin karliligi uygulanan faiz
oranindan daha yiiksekse, sonucta firma sahipleri karli cikacaktir. Yatinmdan
saglanan kar ile bor¢lanmanin maliyeti veya dis kaynak finansmani arasindaki bu
iligki kaldirag etkisi olarak adlandirilir. Kaldirag etkisi, yatinmin karliliginin faiz
oranindan biiyilk olmasi halinde pozitif, aksi halde negatif olacaktir. Kaldirag
etkisinin pozitif olmasi halinde, kredi yoluyla finansman ihtiyacimin karsilanmasi
firmanin 6zsermaye karliligini arttinr (Miiftiioglu, 1999: 527). Bunun en 6nemli
savunucular1 da Modigliani ve Miller’dir. Bu iktisatcilara gore, bor¢/dzsermaye orani

ne kadar artarsa firmanin 6zsermaye karlilik oranm1 da o kadar artmaktadir.
1.4. MODIGLIANI-MILLER TEOREMI

Yabanci kaynak kullanimi konusunda ¢aligmalar yapan iktisat¢ilar arasinda
bulunan Modigliani ve Miller; 1958, 1963 ve 1966 yillarinda yayinladiklar
calismalarinda, sermaye yapisi ve firmanin piyasa degeri ile ilgili 6nemli goriisler
sunmuslardir. Modigliani ve Miller, ‘‘“The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment’” adli yayinladiklar1 ilk makalelerinde, ortalama sermaye
maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu savunmuglardir. Onlara gore,
firma piyasada ait oldugu risk sinifi dikkate alinarak, bir biitiin halinde
degerlendirilmektedir ve sermaye bilesimi bu degerlendirmeyi etkileyemez. Goreli
olarak ucuz 0diing alinan fonlarin kullammmindaki artisin sagladig: {istiinliik,
O0zsermayenin daha yiiksek bir kapitalizasyon oram ile degerlendirilmesi sonucu
ortadan kalkar. Bu iki zit yonde hareketle agirlikli ortalama sermaye maliyeti

(WACC) degismeden kalmis olur. Bor¢glanma derecesi ve sermaye maliyetinin
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birbirinden bagimsiz oldugunu, agirhikli ortalama sermaye maliyetinin biitiin
finansman kaldirac1 diizeylerinde sabit kaldigimi ileri siiren M&M teoremi esas
olarak finansal kaldira¢ yaklagimini kabul etmekte ve bu yaklasima kurumsal bir
aciklama getirmektedir (Tecer, 1980: 120). Bunun i¢inde, sermaye piyasalarinin
mitkemmel ¢alistig1i ve bilginin esit olarak dagildigi, ayrica hissedarlarin atomistik

1

rekabet kosullar1® altindaki miilkemmel piyasalarda pay senedi ticareti yaptiklar

varsayimlari altinda {i¢ tane hipotez 6ne stirmiislerdir.

Ayrica bu ana varsayimlarin yam sira M&M teoremine gore (Pike, Neale,

1996: 560-561);

1. Biitiin yatirimcilar fiyat alicidir. Ornegin; birey olmayanlar islemlerinin

derecesiyle piyasa fiyatlarini etkileyebilirler.

2. Biitiin piyasa katilimcilari, firmalar ve yatinmcilar, ayni risk derecesinde borg

alabilir veya verebilirler.
3. Ne kisisel gelirler ne de kurumsal gelirler vergilendirilmemektedir.
4. Borsa (brokerage) veya islemlerden sorumluluk yoktur.
5. Yatirimcilar servetin beklenen faydasini arastiran rasyonel arastirmacilardir.

6. Varliklardan saglanacak gelirlerin elde edilme olasiligi ayni olan firmalar,

homojen risk sinif1 icinde gruplandirilabilir.

7. Normal olasilik dagilimi formiilii, yatinmmecilarin firmanmin gelecek kazanglar

hakkindaki benzer beklentilerini gosteren formiildiir.
8. Borclarin 6denmemesi durumunda, varliklar piyasa degerlerinde satilabilir.
1.4.1. MODIGLIANI-MILLER TEOREMININ ACIKLAMASI

Firmalar1 ayn1 risk gruplan altinda toplayarak analizlerini yapan M&M
teoremine gore, homojenlik varsayimi altinda aym risk sinifindaki her hissenin fiyati

beklenen getirisi ile orantili olmalidir.

' Atomisite; alict ve saticilarm fiyatlar1 tek bagina etkilemeyecek kadar ¢ok sayida olmasidir.
Atomisitenin gergeklestigi piyasada alic1 ve saticilarin her birinin talep ettigi ve arz ettigi miktarlar

toplam arz ve talebin cok kiigiik bir boliimiinii olustururlar.
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P, =—X_j (13) veya
Px

= D (14)

s =)

Yukaridaki denklemlerde p;; fiyat ve x_j; bir firmanin pay basina beklenen

getirisidir. p, notasyonuna ise farkli ekonomik agiklamalar getirilebilir. Ornegin, 14
nolu denkleme gore bir pay senedinin beklenen getiri oranidir. 13 nolu denkleme
gore 1/p, ; hissenin beklenen getirisinin degeri igin yatirimcinin 6demek zorunda
oldugu fiyattir. Ayrica 13 nolu denkleme gore, p,; vadesiz tahvillere benzerlik

bakimindan, firmanin olusturulmus c¢esidinin degisebilir akimlarinin beklenen
degerine uygulanan kapitalizasyonun piyasa orani yani ortalama sermaye maliyeti

olarak ele alinabilir.

I. Hipotez: Aymi risk smifindaki bir j firmasimin varliklarimin beklenen

getirisi X ; dir ve bu degisken, firmanin faiz indiriminden 6nceki beklenen karidir.
D;: Firmanin bor¢larinin piyasa degeri
$;: Firmanin 6zsermayesinin yani pay senetlerinin piyasa degeri

olarak gosterilirse, firmanin biitiin teminatlarinin piyasa degeri asagidaki sekilde
yazilabilir ve ayrica yazilan denklem firmanin piyasa degeri olarak da

adlandirilabilir.

Bu durumda I. Hipotez, asagidaki sekilde matematiksel olarak yazilabilir:

V., =(S, +D) =X,/p, (15)

J

15 nolu denklem, her bir firmanin piyasa degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu ve firmanin beklenen gelirinin aym risk sinifina ayrilan
kapitalizasyon oraniyla kapitalize edilmesiyle yani sermayeye doniistiiriilmesiyle
elde edildigini ortaya koyar. S6z konusu denklem, firmalarin beklenen gelirinin
ortalama sermaye maliyetine oranlanmasi yerine, piyasa degerine oranlanarak tekrar

yazilabilir:
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X,

J

(S, +D)

X_j = (16)
Vj = Dk

Yani ayni risk sinifindaki j firmasi i¢in ortalama sermaye maliyeti sermaye
yapisindan tam olarak bagimsizdir ve firmanin 6zsermaye akiminin kapitalizasyon

oranina denktir (Modigliani, Miller: 1958: 268).

Eger aradaki bu iliski tam olarak kurulamazsa arbitraj mekanizmasi® devreye
girer. Yatirimci daha diisiik fiyatta pay senedi, tahvil veya bono alabilir ve bu yolla
gelir akimi olusturabilir yani piyasada pay senedi alim satimi baslayabilir. Risk
acisindan olduk¢a bagimsiz olan yatirimcilar icin bu degisim avantajli olacaktir.
Yatirimeilar bu arbitraj firsatlarim1 kendi ¢ikar i¢in kullanacaklarindan, yiiksek
fiyatlanan hisselerin degeri diisecek, diisiik fiyatlanan hisselerin degeri yiikselecektir.
Boylelikle firmalarin piyasa degerleri arasindaki fark ortadan kalkmaya

baslayacaktir.
Bunun kaniti Modigliani ve Miller tarafindan bir 6rnekle kurulmustur:

Ayn risk smifinda iki firma diisiinelim. Her iki firmanin da beklenen geliri
aynt ve X olsun. Birinci firma pay senedi ile genis olarak finanslanirken, ikinci

firmanin sermaye yapisinda borg bulunsun. Ilk dnce kaldiragli firmanin degerinin V,
oldugunu ve kaldiragsiz diger firmanin degerinden yani V,’den biiyiik oldugunu
varsayalim. Ikinci firmanin 6denmemis hisselerinin (SZ), (a) gibi belli bir oranina
karsilik gelen degerine yani (sz) payma sahip olan bir yatirimcinin oldugunu
diisiinelim. Bu yatirrmcmnin portfdyliniin getirisi Y, ile gosterilirse; bu gelir, ikinci
firmanin toplam getirisinden belli faiz oramyla borcun carpimindan (rDZ)
¢ikarilmasiyla elde edilecektir. ikinci firmanin toplam geliri X,, birinci firmanin
toplam geliri de X, dir,ama homojenlik varsayimi altinda her iki firmanin da toplam

geliri yani pay senetlerinin getirisi ayn1 oldugu icin sadece X olarak gosterilebilir.

> Burada kullanilan arbitraj; borsada kote edilen senetlerin degerlerinin yiikseldigi zamanlarda
satilmasi, diistiigli zamanlarda satin alinmasi anlamindadir. Boylece yatirimcilar aradaki fiyat

farkindan yararlanilip karliliklarini arttirabileceklerdir.
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Bu durumda yatirnmeinin ikinci firmadan elde edecegi geliri asagidaki gibi

yazilabilir:
Y, =a(X-rD,) (17)

Simdi yatirimciim sahip oldugu ikinci firmanin senetlerinden (as 2) kadar
degerini sattigim1 ve birinci firmanin senetlerinin s, =a(S, +D,) kadar tutarinda
kazan¢ sagladigini varsayalim. Yatirimci (a;Sz) kadar tutarinda hissesini satmasi
sayesinde, birinci firmadan yeni hisseler alarak sahip oldugu kredilere (aDz) miktar
kadar daha borg¢ ekleyebileceginin farkina varabilecektir. Boylece yatirimci birinci
firmamin kazanglarinin ve hisselerinin s,/S, =a(S, +D,)/S, kismiyla kendi
kendini giivence altina alabilecektir (Modigliani, Miller: 1958: 269). Yatirimcinin
kisisel (asz) oranindaki borcunda faiz ddemeleri ile birlikte yeni portfoyiiniin
getirisini (Yl) olarak gosterirsek;

:%X—m@:a %X—raDz (18)
1

1

Y

olarak yazilabilir. (V2)> (Vl)’den biiyiik oldugu siirece (Yl)> (Yz)’den biiyiik olmak
zorunda olacagindan ikinci firmanin hisselerine sahip olanlar senetlerini satmak
isteyecek ve ikinci firmanin pay senetleri arzi artarken, birinci firmanin da pay
senetlerine talep artacagindan (Sz) ve (Vz) degerleri diisecek (Sl) ve (Vl) degerleri
yiikselecektir. (V2)< (Vl) oldugunu ve bir yatirimcinin (sl =05S1) tutarinda birinci

firmadan pay aldigim diisiiniirsek, yatirnmcinin bu hissesinden elde edecegi gelir ise

asagidaki gibi yazilabilir:

Y =Lx=cX
S

Yatirimer birinci firmadaki payini satarak, ikinci firmadan hisse alirsa ikinci

firmanin bonolarinin ve pay senetlerinin degeri soyle olacaktir:

o=ty ve  d=2y (19)
SZ V2

Diger bir ifadeyle, yeni portféy S,/V, ve D,/V, oraninda bonolardan ve
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ikinci firmanin pay senetlerinden olusur. Yeni portfoydeki hissenin getirisi, ikinci
firmanin hissedarlarinin toplam getirisinin (s2 / Sz) kadar boliimii olacaktir ki bu
(x —rDz)’dir ve bonolarin getiri orani da (rd) olacaktir. 19 nolu denklemi

kullanarak portfoyiin toplam getirisini asagidaki sekilde yazabiliriz:

Y, :%(X —rD,)+rd :%(X Dy rPeg =Sy gy

2 2 2 2 VZ
(v,) ve (¥,)’i karsilastiracak olursak, eger V,(S, =V, ise, ¥,)¥, olacaktir. Bu
nedenle birinci firmanin pay senedi hissedarlarina bu senetleri satmak kar getirir ve
ikinci firmanin ayrilmis belli pay senetlerini igeren karistirilmis portfoy ile

degistirilmis olur. §; /Vj ve D, /Vj oraninda bonolarin ve kaldirachi j firmasinin

pay senetlerinin karistirtlmig portféyiiniin kazanci, kaldiracin ¢alisma seklini ¢ozmek
gibi algilanabilir ki, bu kaldiragsiz belli bir gelire yani X, ’ye ulagmay1
saglamaktadir (Modigliani, Miller: 1958: 270). Bdylece arbitraj mekanizmasi,
kaldirach firmalarin degerinin kaldiragsiz firmalardan siirekli olarak azalmasini veya
aymi risk simifindaki kaldiragsiz firmalardan kaldiragh firmanin yiiksek ortalama

sermaye maliyetine (X_j / Vj) sahip olmasin1 engeller. Arbitraj V, 'nin V, ’den biiyiik

olmasim engelleyebilecegi icin iki firmamin piyasa degerleri arasindaki fark

esitlenene kadar bu islemler siirecek ve sonunda V, =V, olacaktir.

II. Hipotez: 1. Hipotez sayesinde bor¢ iceren sermaye yapisina sahip bir

firmanin pay senedinin getiri oranini bulabiliriz. k£ risk grubundaki bir j firmasinin

pay senedinin getiri veya verim oranma i dersek, dogrusal kaldira¢ fonksiyonu

asagidaki gibi yazilabilir:
ij=pk+(pk_r)Dj/Sj (20)

Pay senedinin beklenen getiri orani, ayni risk sinifindaki 6zsermaye akiminin
kapitalizasyon oraniyla belli bir primin toplamina esittir. Bu prim finansal riskle
iligkilidir ve kapitalizasyon oraniyla faiz orami arasindaki farkin, bor¢/Gzsermaye
oraniyla ¢arpimina esittir veya denk olarak, pay senedinin piyasa fiyat1 beklenen

gelirin kapitalize edilmesiyle elde edilir.
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Burada 20 nolu denklem; X_J =p, (S ;D j) olan 15 nolu denklemle pay

senetlerinin beklenen verim oranini veren ve 21 nolu denklem diyebilecegimiz

X. —rD,
i, = % ile birlikte ¢oziilerek elde edilmistir (Modigliani, Miller, 1958: 271).

i
i

Modigliani ve Miller’e gore, yararli bazi islemlerle simdiye kadar gelistirilen
yontemler ve sonuglar genisletilebilir. Bunun i¢in de;
e Faiz 6demeleri indirilerek vergili karlar saglamak,

¢ Faiz oranlarinin ve bonolarin carpiminin varligini bilmek,

e Piyasa eksikliklerinin arbitraj siirecini engelleyebileceginin farkinda olmak

dikkate alinacaktir.

Firmalarin piyasa degerlerinin vergilerle beklenen net gelirlere (hissedarlarin
faizi O0denmis ve beklenen net gelirinin miktar1) orantili olmasi yerine
vergilendirilebilir kar1 hesaplamakta faizin indirilmesi, fiziksel varliklarla olusturulan

beklenen getirilere orantili verilen risk simifindaki biitiin firmalarin degerini elde

etmeye yarayan arbitraj siirecini engelleyecektir. Bunun anlami her X, yerine

X 'nin konulmasimin gerektigidir. X ; toplam vergiden sonraki ancak faizden

onceki net gelirdir.
X, =X, —-rD))(A-r)+rD,=7; +rD, (22)

22 nolu denklemde, 71'_;; hissedarlarin beklenen net geliri, r; ortalama

kurumsal gelir vergisi oranini ifade etmektedir. Yerine koymalar yapildiktan sonra,

onermeler vergi ile uyarlandiginda birinci 6nerme su hali alir:
v D
J
ve ikinci Onerme yani 6zsermaye maliyeti de asagidaki sekilde yazilir:

h ﬂ; r r
leS—l:pj+(p,(—r)Dj/Sl (24)
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p.; aym risk smifindaki firmalarin vergiden sonraki net gelirleri icin

kapitilalizasyon oramidir (Modigliani, Miller, 1958: 272). Basit bir sekilde ifade
edilecek olursa, hissedarlarin gerekli getiri oranlarnn bor¢/6zsermaye oraninin

yiikselmesiyle dogrusal olarak yiikselecektir.

I11. Hipotez: Modigliani ve Miller’in iiclincii hipotezlerine gore de, firmanin
yatinmi kesme noktasi kapitalizasyon oranina esit olacaktir ve tam anlamiyla

yatirmmin finanslanma seklinden etkilenmeyecektir (Modigliani, Miller, 1958: 288).

Modigliani ve Miller ilk 6nce verginin bulunmadigr durumlarda firmanin
sermaye yapisinin nasil olustugunun bir 6nemi olmadigin1 gostermisler ancak daha
sonra 1963 yilinda yayinladiklar ‘‘Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:
A Correction’” adli makalelerinde, yalniz kurumlar vergisinin bulundugu durumlarda
bor¢ almanin firmanin degerini yiikseltecegini ve bu durumda biitiin finansmanin
borcla yapilmasi gerektigini soylemislerdir. Onlara gore, daha dnceki makalelerinde
ifade ettikleri; vergilendirilebilir karlarda faizin indirilmesinin biitiin firmalarin
piyasa degerini ortaya cikaran arbitraj siirecini etkiledigi ve aym risk simifindaki
firmalarin dengedeki piyasa degerlerinin, vergi sonrasi beklenen karlaria yani faiz
O0demeli ve hissedarlarin beklenen net gelirli karlarna orantili olmast gerektigi

diisiinceleri yanlistir.

Bir firmanin vergiden sonraki beklenen geliri yani X", ayni risk simifindaki
bir firmada diger firmadan iki kat fazla olsa bile, iki firma farkli kaldira¢ derecesine
sahipse vergilerden sonraki gercek gelir durumunda yine iki kat karlihik durumu
ortaya ¢ikmayacaktir. iki firmamin vergilerden sonraki gelirlerinin dagilimi orantilt
olmayacak ve firmalarin piyasa degerlerinin vergi sonrasi beklenen gelirlerine
orantili olmasi icin zorlayan bir arbitraj siireci olmayacaktir. Aslinda arbitraj aym
risk siifindaki firmalarin sadece vergiden sonraki beklenen karlari ile degil ayni
zamanda vergi orami ve kaldira¢ derecesi ile de deger yaratacaktir (Modigliani,
Miller, 1963: 434). Yani faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiiriilebileceginden
borcu arttirmak vergiden sonraki sermaye maliyetini azaltacagi i¢in firmanin piyasa
degeri artmis olacaktir. Sonugta Modigliani ve Miller, s6z konusu c¢alismalarinda
firmanin piyasa degeri icin bor¢lanma derecesinin 6nemini kabul etmisler ve kaldirag

oraninin artttkca WACC’in diisecegine ve piyasa degerinin artacagia dikkat



32

cekmislerdir.

Ancak burada Modigliani ve Miller, sermaye yapisit ile firma degeri
arasindaki iliskiyi temel olarak iki prensipten hareket ederek ortaya koymaktadirlar

(Cohen, 2004: 1):

e Vergiler dikkate alinmadiginda, kaldira¢ oranini arttirmak firmanin degerinde

bir fayda saglamaz.
e Vergili durumda kaldirag calismaktadir.

Ayrica vergilerin oldugu bu ekonomide asimetrik bilgi ve piyasa
aksakliklarinin olmadigi temel varsayimlar1 gecerlidir ve vergiler ile bor¢clanmanin

faiz maliyetleri firmanin degerinin artmasina neden olacaktir.

Teoreme gore, X ; aym risk siifindaki bir isletmenin sahip oldugu
aktiflerden elde ettigi faiz ve vergiden onceki uzun dénem ortalama gelirini gosterir

ve vergiden sonraki gelirlerin dagilimi firmanin kaldira¢ oranindan etkilenmektedir.
Risk smifin1 tanimlamasi nedeniyle X, XZ olarak ifade edilebilir. Burada X ;
X ’in beklenen degerini gosterirse Z = X / X olmalidir ve bu olasilik degeri, k risk
sinifindaki biitiin firmalar i¢cin aym1 deger olacaktir (Modigliani, Miller, 1963: 434).
X"; vergiden sonraki gelirleri gosterirse, bu degisken asagidaki sekilde formiile
edilebilir:

X =(1-r)X-R)+R=(1-r)X+R=01-r)XZ+rR (25)

25 nolu denklemdeki r, sinirli kurumsal vergi oranidir ve ortalamaya esit

oldugu varsayilir, ayrica R ’de borcun faiz tutaridir.

E (X ' ) = X" =(1-r)X + R oldugundan, (1- r)f yerine X" —rR yazilirsa,

X’:(X’—M)ZwR:Y{l-fJZHR (26)
Xr

olarak denklem yeniden diizenlenir. Eger vergi orani O (sifir)’dan farkliysa, X" ’nin

dagilim bicimi sadece X’ ve Z’nin derecesine bagli olmayacak ayni zamanda

R/ X" olarak gosterilen kaldiracin derecesine ve vergi oranina da bagh olacaktir.
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2
Eger Var(Z)=0? ise, Var(X " ) =0’ (X " )2 (l - ri] olur. Bu denklem finansal
X

kaldiracin derecesi ve vergi orami biiyiiditkce vergiden sonraki gelirlerin varyansinin
kiigiildiigiinii gostermektedir (Modigliani, Miller, 1963: 435). Ciinkii vergi orani
sabit ve faiz gideri tutar1 dnceden bilindigi icin faiz giderleri iizerinden belli bir vergi
tasarrufu saglanacak, bu tasarruf biiyiidiikce toplam gelirin belirsizlik derecesi

azalacaktir (Tecer, 1980:128).

M&M Teoremi’ne gore, yatinmei agisindan vergiden sonraki gelir akiminin
uzun dénem ortalama degeri iki parcadan meydana gelir. Birincisi gelirin (1— r)?Z
degerine esit olan degisken boliim ve digeri de rR degerine esit olan kesin
boliimdiir. Birlestirilmis akimin denge piyasa degeri varsayimlar1 her bir pargcanin
kapitalize edilmesiyle bulunabilir. Kaldiragsiz yani borcu bulunmayan bir firmanin
vergi ve faiz oncesi beklenen geliri yani X, p' oraninda kapitalize edilmesine izin

verilirse firmanin denge noktasindaki piyasa degeri bulunmus olur (Modigliani,

Miller, 1963: 435).

p = veya V, =

Ayrica r’nin de, piyasanin borg¢larla olusturulmus kesin gelir akimlarin1 kapitalize
etmesine izin verilirse ve bu faiz oraminin basitlestirmek igin borglarin sabit

bagimsizi oldugu varsayilirsa,

r= % veya D = R olarak yazilabilir. Daha sonra
r

kaldiracl firmanin beklenen piyasa degeri yani X sermaye yapisindaki borg diizeyi

ile yani D, ile formiile edilebilir:

(I_C)X+£:VU+;’DL 27)

P r

V, =

27 nolu denklem 23 nolu denkleme gore yani vergi sonrasi karliliga gore uyarlanirsa,

:Xr :(l_r)X+r—If:VU+erDL (28)
p

p P p

VL
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seklinde yazilabilir (Modigliani, Miller, 1963: 436).

Yukaridaki 27 nolu denklemde daha anlasilir sekilde goriildiigi iizere V, ;

firmanin kaldiragsiz degerini, V,; firmanin kaldirach degerini gostermektedir.
Denklemin son esitliginden de anlagsilacagi gibi firmamin kaldiragch degeri,
kaldiracsiz degeri ile bor¢ miktarinin sermayeye doniistiiriilme miktarmin toplamina
esittir. r’nin sabit vergi oran1 oldugunu da hatirlarsak firmanin kaldirach degeri borg
miktar1 ile verginin carpimina kaldiracsiz degerinin eklenmesi ile bulunmus
olacaktir. 27 ve 28 nolu denklemler arasindaki tek fark kapitalize olan faiz
ddemelerindeki vergi tasarrufu oranidir ve verginin olmadigi durumda V, =V,, olur.
Bu durum firmanin degerinin, finanslamanin bor¢la ya da Ozsermaye ile

yapilmasindan bagimsiz oldugunu gostermektedir.

M&M  teoremine gore, kaldiraghh firmanin vergiden sonraki Ozsermaye

maliyeti ise,

§‘|

=p +(-r)p=r)D/S (29)  olarak yazilabilir. Bu denklem

S
kaldiracin yiikselmesiyle vergiden sonraki verimdeki yiikselmenin Ozsermaye

maliyetinin iistiinde olacagin1 géstermektedir (Modigliani, Miller, 1963: 439).
1.4.2. MODIGLIANI-MILLER TEOREMININ ANALIZI

Her firma yatinm karan verirken kendi bor¢ ve 0zsermaye yapisi iizerine
karar vermek zorundadir. Bu béliimde firmalarin sermaye yapilarinin karhlik iizerine
etkileri matematiksel yolla incelenmeden Once, yukarida anlatilan bilgiler basit
olarak formiillestirilirse, kaldirach firmanin piyasa degerini veren denklem asagidaki

sekilde yazilabilir:
V,=V,+T.D 30)
D ; firmanin borcunun degeri, T ise; vergi oranidir.

30 nolu denklemden de anlasilacag: lizere firmanin kaldiragli degeri V,,

firmanin kaldiragsiz degeri V), ile faiz vergi kalkaninin toplamina esittir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ve Ozsermaye Karlilik Orani
(ROE) formiileri ise, asagidaki sekilde basitlestirilebilir:

Beklenen EBIT X [1— Vergi Oram]

(WACC) = m
Bor¢+ Ozsermaye

€1y

Beklenen Kar
Ozsermaye

(ROE) =

B [ Beklenen EBIT— Faiz ] x[l— Vergi Oram ]
Ozsermaye

(32)

Yukaridaki 32 nolu denkleme gore, firmanin beklenen EBIT nden yani faiz
ve vergi Oncesi toplam karlilifindan faiz ve verginin indirilmesi &zsermayenin

karliligin1 artiracaktir.

Borcun miktar1 degistiginde, firmanin WACC’nin ve ROE’sinin nasil
gelistigini aciklamak i¢in asagida basit matematiksel bir yol kullanilacaktir.
Basitlestirme olarak da, bor¢lanmanin maliyetinin sabit oldugu ve firmalarin

bor¢larindaki artisin 6dememe riski yaratmadigi varsayilacaktir.
Bu durum ii¢ senaryo ile agiklanabilir (Cohen, 2004: 2).
Birinci senaryo:

Bir firmanin kendi 6zkaynaklar1 disinda bor¢clanmaya gittigini varsayalim.
Firmanin ilk temel varlik degerinin yani dzsermaye degerinin bor¢ almadan Once
100 dolar oldugunu varsayalim. 100 dolar firmanin kaldira¢siz degeri  V,, ’dur.
Ayrica firmanin faiz ve vergi oncesi toplam karliligin beklenen oram %20’dir. Firma
%40 vergiler icin, %5 sabit faiz orani i¢in 6deme yapacaktir. Firma heniiz borg
almadig i¢in, bor¢/6zsermaye oran1 (D/E) O (sifir), 6zsermaye karlilign (ROE) %12
ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti yani gerekli karlilik oran1 (WACC) %12’dir.

Ikinci senaryo:

Aymi firma bor¢lanmaya giderek 50 dolar borg¢ alir. M&M teoremine gore,

firmanin degeri, 30 nolu denklemde gosterildigi gibi ‘‘D.T’’ kadar artacaktir.

50 x 0.40 = 20 kadar firmanin degeri artar ve 120 dolar olur. Ancak firma

aldig1 bu para i¢in 50 x 0.5 = 2.5 faiz 6demelidir. Bunun sonucunda firmanin D/E
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orani 0.71, ROE’si %15, WACC’1 da %10 olur.
Uciincii Senaryo:

Eger firma, ikinci senaryodaki 50 dolara ek olarak 30 dolar daha borg alirsa
toplam borcu 80 dolar olur. Firmanin vergi 6demesi 32 dolara yiikselecektir. Sonugcta
birinci senaryodaki 100 dolarin iistiine 32 dolar eklenir. Bu durumda, firmanin
degerinin toplami 132 dolara yiikselecektir. Firma ayrica 4 dolar faiz ddemek

zorunda kalacak ve D/E’si 1.54, ROE’si %18.5 ve WACC’1 %9.1 olacaktir.
1.4.3. MODIGLIANI-MILLER TEOREMIiNIiN TARTISMASI

Bu boliimde, firmanin sermaye-bor¢ yapisinin gerek agirlikli ortalama
sermaye maliyetini yani gerekli olan karlilik oranim, gerekse 6zsermaye karliligim

etkileyip etkilemedigi grafiksel yolla tartisilacaktir.

Firmanin birinci, ikinci ve tigiincii senaryolardaki ii¢ farkli durumu Grafik 1
ve Grafik 2’de 6zetlenmektedir. Bu grafikler kisaca, borg ile 6zsermaye arasindaki

iliskiyi ve bor¢/6zsermaye orani ile ROE ve WACC karliliklarin1 géstermektedir.

Grafik 1: Ozsermaye-Borg iliskisi
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Grafik 1’de goriildiigii tizere, 6zsermaye azalirken bor¢ dogrusal olarak

artmaktadir. Bu negatif egimli dogrusal bor¢ denklemini 100 dolar icin veya daha



genel bir sabit i¢in tamimlarsak, asagidaki denklemleri yazabiliriz:

E +0,6D =100

E + (1- T)D = sabit
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Yukaridaki ‘‘sabit’’, bor¢ almayan firmanin kaldiragsiz degeri yani V,, dur.

Grafik 2: WACC ve ROE’nin Kaldirac Oramyla (Bor¢/Ozsermaye)
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Grafik 2’de, degisik bor¢ durumlan icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti

ve Ozsermaye karlilig1 verilmektedir. Goriildiigi tizere T # 0 ise 6zsermaye karlilig

bor¢lanmayla beraber artar. Eger bu firmanin hi¢ vergi 6demedigini kabul edersek

asagidaki denklemde gosterildigi gibi agirlikli ortalama sermeye maliyeti yani

firmanin gerekli karlilik orani ile 6zsermaye karliligi ayni1 olacaktir.

E + (1- (T=0))D = sabit
E+D=0ise

WACC = ROE

Aym zamanda Grafik 2, M&M teoreminin savundugu davranmiglart da



38

D
gostermektedir. ROE dogrusal bir bicimde yiikselirken, WACC T ile dogrusal

olmayan bir diigiis gosterir.

Bu analizle ilgilenmemizin nedeni, yabanci kaynak ve 6zsermaye kullanim
oraninin daha dogrusu sermaye yapisinin optimizasyonunun, firmalarin karliliklarini
arttiracagl diisiincesidir. Dogal olarak bankacilik sisteminin de fon saglayan en
onemli kurum oldugu diisiiniiliirse; reel sektor, yabanci kaynak o6zellikle de banka

kredileri ve M&M teoremi iiclemesi daha iyi anlagilabilecektir.
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IKiNCi BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORU iLE TURK iMALAT SANAYi
ARASINDAKI FINANSAL iLiSKi

Finansal sistem i¢indeki finans kesimi dogrudan reel deger iiretmez ama daha
oncede belirtildigi gibi reel degerlerin iiretilmesi icin kaynak aktarim gorevini
iistlenir. Ulke ekonomisinde bu gorev reel sektoriin iiretkenligi ve ekonominin
biiylimesi i¢in ¢ok dnemlidir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde ise, reel deger
yaratma siirecinde finansal sistemin bu gorevi daha da onem kazanmaktadir. Clinkii
firmalar, genelde enflasyonun bulundugu ve istikrarsizligin devam ettigi iilkelerinde
yatinmlarim finanse edecek kaynagi ve isletme sermayelerini bulmada zorlanmakta

ve yabanci kaynak talebi i¢in sistem icindeki finansal piyasalara bagvurmaktadirlar.

Yabanci kaynagin ise nereden elde edilecegi sorusu, firmalarin tercihinin
yaninda iilkedeki finans piyasalarinin gelisimine de baghidir. Bu nedenle diger
degiskenler veri iken sermaye piyasalarinin gelistigi ekonomik ortamda firmalar daha
cok dogrudan finansmam tercih edebileceklerdir. Ancak Tiirkiye gibi sermaye
piyasalarinin tam anlamiyla gelismedigi, bankacilik sektoriiniin hakim oldugu bir
finansal sistemde firmalar yabancit kaynak talebi icin dogal olarak bankacilik
sektoriine bagvuracaklardir. Tiirk Bankacilik Sektorii (TBS) ile Tiirkiye Imalat
Sanayi arasindaki finansal iliskide dolayli finansman yontemi olan krediler

vasitasiyla kurulmus olacaktir.

2.1. TURKIYE’'DE BANKACILIK SEKTORUNUN FINANSAL
SISTEM iCINDEKI YERI, GELiSiMi VE YAPISI

Tiirkiye’de finansal sistemi niteleyen iki temel Ozellik vardir. Bunlar;
bankacilik kesiminin finansal sisteme hakimiyeti ve Tiirk finansal sisteminin
azgelismis olmasidir. Sermaye piyasalarinin hala gelisememis olmasi, firmalarin fon
ihtiyag¢lart icin dolayli finansman yontemi olan kredilere bagvurmasmi kacimilmaz
kilmaktadir. Ulkemizde kredileri saglayan en ©nemli kesim bankacilik sektorii
oldugu icin de, Tiirk finansal sisteminin bankacilik sektorii ile dzlestirilmesi yanlig
olmayacaktir. Ayrica Tiirk finansal sisteminin gelismis iilkelere oranla daha az

gelismis olmasi da onemli bir 6zelligidir. Ornegin, bankacilik sektdriiniin toplam
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varliklarinin GSYIH icindeki oran1 Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde ortalama %457,
aday iilkelerde ortalama %117 iken Tiirkiye’de sadece %94’tiir (Ersel, Filiztekin,
2004: 34). Bu durum reel degerlerin artmasi yani iilke ekonomisinin biiylimesi i¢in
finansal piyasalarin ve bankacilik sektoriiniin gelistirilmesi gerektigini ortaya

koymaktadir.
2.1.1. TURK BANKACILIK SEKTORU’NUN GELISiMi

Bir iilkedeki {iiretim yapisinin sektorler arasi bagimliliklar igermesi,
ekonomideki kaynak akimlarinin merkezinde bulunan finansal sektorii ekonomik
biiytimenin itici giicii konumuna getirmektedir. Tiirk finansal sisteminin de toplam
varliklarinin kurumsal dagilimi incelendiginde, bankacilik kesiminin 6zel finans
kurumlar1 dahil %94 civarinda bir agirhiga sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
bankacilik sektorii Tirk finansal sisteminin belkemigini olusturmakta ve mali
aracilik hizmetlerinin temel saglayicisi olmaktadir. Bankacilik sektorii hem reel
ekonomi hem de para ve maliye politikalarmin olusturulmasi ve uygulanmasi

acisindan bityiik 6nem tagimaktadir (BDDK, 2003: 4).

Tiirkiye’nin 1980 yili Oncesi finans sistemini incelemeye alirsak; bu
donemde, finans piyasalarinin kati bir denetleme sistemine sahip oldugunu goriiriiz.
1980 oncesi donemde, mevduat faizlerine tavan koyulmus yani faizlerin st sinirlar
devlet denetimi altina alinmis, diger taraftan ise, finansal gelirler ve islemler biiyiik
oranda vergiye tabi tutulmustur. Yine bu donemde, rezerv ve likidite oranlar1 ve
aracilik maliyetleri yiiksek diizeylerde seyretmistir. Bu donemin bir diger 6zelligi ise,
isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi gibi finansal
araclar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri araciligiyla saglamis olmalaridir.
Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurti¢i piyasalara girisi engellenmis, dis finansal
operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da smirlamalar getirilmistir. Yukarida
belirtilen faktorlerin de etkisiyle, sermaye piyasalart bu donemde gelisememis ve
hiikiimet kontrolii altinda tutulmustur. Tiim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret ve
doviz giris ¢ikisi da kontrol altinda tutulmus ve para ve kredi sistemleri baski altina

alarak dogrudan ekonomiye miidahale edilmistir (Oksay, 2000: 2).

Planli kalkinma donemini yansitan 1960-1980 arasi, ihracat artisina ve

kaynaklarin etkin kullanimina énem vermeksizin yiiriitillen sanayilesme politikalari
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ve ard1 ardina gelen iki petrol krizi ile birlikte, ekonomi 1970’lerin sonunda bir
darbogaz icine girmistir. 1979 yili sonunda ¢ok ciddi bir déviz krizi esliginde yiiksek
oranli enflasyon ile kars1 karsiya kalinmis ve bu nedenle 24 Ocak 1980’de bir istikrar

ve yapisal degisim programi uygulamaya konulmustur (Apak, 2001: 33).

24 Ocak Kararlar ile, Tiirkiye ekonomisinde onemli ve kokli degisikliklerin
baslatilmasiyla, Tiirk Bankacilik Sektorii’nde de, bu tarihten itibaren hizli bir gelisme

goriilmiis ve sektorde finansal serbestlesmenin alt yapis1 hazirlanmagtir.

Sektore yonelik alinan kararlarin islerlik kazanabilmesi icin, McKinnon-
Show yaklasimina uygun olarak, pozitif reel faiz uygulamasina gecilmis ve Haziran
1980°de faiz oranlan serbest birakilmistir. Temmuz 1980’de daha sonra 3182 sayili
Bankalar Kanunu’na doniisecek olan 70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK)
kabul edilmis ve bankacilik sektoriine yeni bankalarin girisi kolaylastirilmistir. Bu
siirecin ardindan bankacilik sektoriine, uluslararasi piyasalara agilmasinin yolunu
acan 30 ve 32 sayili kararlar alinmistir (Colak, 2001: 16). 32 sayili kararla menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast araclarinin yurda girisi ve cikisi, Tiirkiye’de
yerlesik kisilerce bu mali araglarin yurt disinda ihra¢ edilmesi, arz ve satist
serbestlestirilmistir. Bu kararla Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan ayni ve
nakdi kredi temin etmeleri (bu kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlar1 kanaliyla
kullanmalar1 kosuluyla) serbest birakilmistir. Aymi sekilde, Tiirkiye’de yerlesik
kigilerin yurt disinda veya serbest bolgelerde yatinm yapmalari, ticari faaliyette
bulunmalar, 6zel sirket kurmalari, ayni ve nakdi sermayeyi yurt disina ihrag¢ etmeleri
serbest duruma getirilmistir (Seyidoglu, 2003: 145). Ancak yukarida deginildigi gibi
Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler nasil TBS’nii pozitif etkiliyorsa olumsuz
gelismelerde sektorii negatif etkilemektedir. 1990’l1 yillarda ortaya c¢ikan bazi
olumsuz ekonomik faktorler bankacilik sektoriintin gelisiminin durmasina neden
olmustur. Ozellikle bu yillarda yiiksek kamu bor¢lanma ihtiyacinin gittikce artan bir
sekilde i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi, kisir yurti¢i sermaye piyasalar1 iizerinde
baski yaratarak risk priminin yiikselmesine ve enflasyonist bekleyislerin
katilasmasina neden olmustur. Yonetilen yurti¢i kaynakli bor¢clanma ve yonetilen kur
politikas1 sonucu, bankalar yiiksek kar saglayan devlet i¢c bor¢lanma senetlerine
(DIBS) ve agik pozisyona yonelmis, klasik bankacilik faaliyetlerinden

uzaklagmiglardir. Sektorde banka sayist hizla artmis ve diger iilkelerle



42

karsilastirlldiginda, sektdrde parcali bir yapi olusmustur. Sektérde parcali yapinin
yam sira, ekonomik istikrarsizligin getirdigi belirsizlik ortami, tasarruflarin doviz
cinsinden tutulmasina neden olurken, finansal araclara olan arz ve talebin,
ekonominin derinliginin gerektirdigi boyutlara ulagsmasini engellemistir. Dolayisiyla,
finansal sistemde yabanci paranin agirligi artarken, sisteme yiiksek faiz oranli, kisa

vade yapil1 ve s1g bir yap1 hakim olmustur (Alidedoglu, Gokkent, 2002: 69).

Son yillarda ise, ekonomik performansin iyilesmesi diger sektorleri oldugu
gibi finansal sektorii de olumlu yonde etkilemistir. Finansal sektdre ve bankalara
duyulan giiven tam saglanamasa da artmistir. Bankalarin uluslararasi kredi degerliligi
yiikselmistir. Para piyasalarinda saglanan istikrar, ekonomik aktivitenin biiylimesi,
mali durumu bozulan bankalarin sistem disina c¢ikarilmasi nedeniyle rekabet
kosullarindaki iyilesme, faaliyetini siirdiiren bankalarin bilanco yapilarim ve
ozkaynaklarim giiclendirme cabalaria bagh olarak, finansal kurumlar faaliyetlerini
daha saglikl1 bir ortamda siirdiirmiislerdir. 2004 y1l1 itibariyle TL cinsinden finansal
araclara olan talep artmaya devam etmis, enflasyon ve faiz oranlarinin diismesi
yaninda doviz pozisyonundaki iyilesme nedeniyle temel bazi riskler daha makul
diizeye cekilebilmistir (BDDK, 2004: 12). Sektordeki ve ekonomideki olumlu
gelismelerin 2005 yilinda da siirdiiriilebilmesi sonucunda toplam kredilerin gayri safi

milli hasila (GSMH) icindeki pay1 da artmastir.
2.1.2. TURK BANKACILIK SEKTORU’NUN YAPISI

1980 yilindan sonraki bankacilik sektoriindeki genisleme siireci banka
sayisina da yansimis, banka sayist 1980 yilinda 43’den, 1990 yilinda 64’e, 1999
yilinda ise 81’e ulagsmistir (Aras, Miislimov, 2004: 6). 2000 yilinda, banka sayisinda
baslayan azalma 2005 yilinda da devam etmis, 2004 yilinda 48 olan banka sayist 1
azalarak 47’ye gerilemistir. Faaliyet gosteren bankalarin 34’i mevduat bankasi, 13’ii
ise kalkinma ve yatirim bankalaridir. Mevduat bankalarindan 3’#i kamusal sermayeli,
17°si ise Ozel sermayeli bankadir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesinde 1 banka bulunmaktadir. Yabanci sermayeli mevduat bankalarinin sayisi
13 olmustur. Kalkinma ve yatinm bankalarinin 3’ kamu sermayeli, 8’1 6zel

sermayeli ve 2’si yabanci sermayeli bankadir.

2005 yilinda sube sayisi da artmaya devam etmistir. Toplam sube sayis1 141
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artarak 6247’ye yiikselmistir. Sube sayis1 mevduat bankalar1 grubunda 140, kalkinma
ve yatirim bankalar1 grubunda 1 tane artmustir. Sube sayis1 yabanci sermayeli
mevduat bankalarinda 184 adet artmistir. Ozel sermayeli mevduat bankalarindaki
artis 70 adet olmustur. Kamu sermayeli mevduat bankalarinin sube sayisi 114 adet

azalmistir (TBB, 2006: 34).

Tiirk Bankacilik Sektorii incelemeye alindiginda aslinda goze carpan ilk
ozelligi yogunlagsmanin yiiksek olmasi1 nedeniyle sektoriin oligopolistik yapiya sahip
olmasidir. Sistem icindeki ilk bes biiyilkk banka sektorii kontrol edip
yonlendirmektedir. 2002 yilinda, sektordeki ilk bes bankanin sektor aktif payr %58,
mevduat pay1 %61, kredi pay1 ise %55 dir. ilk on bankamn ise, sektor aktif pay:
%81, mevduat pay1 %86, kredi pay1 %74 iken 2005 yili sonu itibariyle bu oranlar
strastyla, ilk bes banka icin %63, %66, %56, ilk on banka icin %85, %89, %81
olmustur (TBB, 2006: 38). Dikkat edilecek olursa sektore hakim ilk bes bankanin
kredi pay1 ii¢ sene i¢cinde sadece %1 artmistir ve bu bankalar 2005 yil1 itibariyle reel

sektore aktarilan kredilerin %2’sini ellerinde bulundurmaktadir.

Tirk Bankacilik Sektorii’niin karlilik oranlar1 ise, genel olarak yiiksektir.
Sektoriin 2001 krizinin yasandigi yil net aktif karlilik oram %-5.7, 6zkaynak karliligi
%-58.4 iken 2002 yilinda bu oranlar %1.1 ve %9.2 olmustur (TBB, 2005: 20).
Sektoriin 2004 yilindaki net aktif karliligr ise, %3.3’den 2005 yilinda %2.7’ye,
ozkaynak karlilign %15.8’den %11.8’e gerilemistir (TBB, 2006: 44). Ancak diinya
bankalarinin net aktif karlihigi %]1 iken Tiirk bankalarinda bu oranin %3’e yakin
olmas1 Tiirk bankalarinin diinya bankalarina goére daha karli calistigim
gostermektedir. TBS’ndeki karlilik oranlarmin yiiksek olma nedenleri, verimlilik
yerine, sistemdeki fazla talep nedeniyle i¢ piyasaya yiiksek faizle kredi verilebilmesi,
sektordeki rekabetin istenilen diizeyde olmamasi dolayisiyla yogunlasma oraninin

yiiksekligi yani oligopolistik yapisinin varolmasidir (Kaya, 2002: 14).

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi araciligi
ile yaratilan kaynaklara bakildiginda, bankacilik sektoriince yaratilan mevduatin
onemli yer tuttugu goriilmektedir. Ancak mevduat ve kredi hacminin GSMH’ya
orani geligmis iilkelerin hala olduk¢a gerisindedir. Son bir iki yilda yakalanan olumlu

ekonomik konjonktiire ragmen, artan kredi boyutunu banka mevduatlarindaki artis
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izleyememistir. Bunun nedeni, hanehalkinin gelecekte ekonominin daha istikrarli bir
yaprt alacagina olan giiveninin heniiz yeterli diizeyde saglanamamis olmasina
baglanabilir (TUSIAD, 2005: 14). Eger bu giiven zamanla olusmazsa, ileride
mevduat artisi dogal olarak da reel sektore aktarilan kredi oranlart bundan

etkilenecektir.

1990-2005 doneminde, mevduatin bilanco i¢indeki pay1 ortalama %62.9’dur.
Mevduat ve kredi oranlarindaki gelismeleri gosteren Tablo 2’den de goriildiigii
iizere, toplam mevduatin pasif icindeki payinin en yliksek oldugu y1l %68.9 ile 2001
yilidir. 1994 yili %133.9 oraninda artis ile toplam mevduatin bir dnceki yila gore en
yiiksek arttigi yildir. 2001 krizinden sonra, Onceki yila gore artis onemli Ol¢iide
azalma gostermis %70’ lerden %?20’lere inmistir. Artisin en az oldugu yil ise %12.9
ile 2003 yilidir. 2003 yilindan sonra mevduattaki artis orani yiikselmesine ragmen

hala yillik artiglar %30 civarlarinda devam etmektedir.

Mevduatin GSMH’ya orani, iilkedeki yatinmlan finanse edecek kaynagin
biiyiikliigliniin bir gostergesidir ve gelecekteki ekonomik biiylimeyi dogrudan
etkileyecek bir faktordiir. Aymi sekilde kredilerin GSMH’ya oranin biiyiikliigii de o
ekonominin gelismisliginin gostergelerinden biridir. Mevduatin GSMH’ya orant,
uygulanan pozitif reel faiz politikasimin da etkisiyle 1980’li yillar boyunca artis
kaydetmistir. Ancak 1980’1i yillarin sonu ve 1990’l1 yillarin baslarindan itibaren
mevduatin pasif i¢indeki ve GSMH i¢indeki orami diismeye baslamistir (Giiven,
2002: 90). Bankacilik sektorii toplam mevduatin GSMH icindeki pay1, 1994 yilindan
sonra genel olarak yiikselmis, 2001 krizinden sonra tekrar diisme egiliminde
olmustur. Toplam mevduat/GSMH oraninin en yiiksek oldugu y1l 2001 yilidir ancak
ayni1 yilda ve 2002’de kredilerin aktif icindeki pay1 en diisiik seviyesindedir. Bu
durum bankalarin bir firma olarak kendilerini giivence altina almak istemelerinden
kaynaklanmistir. Toplam kredilerin bir 6nceki yila gore artisinin en yiiksek oldugu

yillar ise 1995, 1996 ve 1997 iken en az oldugu yil yine 2001 dir.
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KREDI
TOPLAM M]?VPUA? TOPLAM | TOPLAM O(nliierki TOPLAM | peni)
YILLAR | MEVDUAT/ | (Bir Onceki | MEVDUAT/ | KREDI/ | "y1." | KREDY/
PASIF Azt‘}; gr‘;rri) GSMH AKTIF | Gore | GsmH | MEVDUAT
Artis
Orani)
1990 56.2 - 23.4 46.9 - 18.6 83.5
1991 56.3 74.8 26.3 438|  63.0 20.1 77.9
1992 55.1 83.6 27.6 417|786 20.6 75.7
1993 52.0 78.3 27.2 413 873 21.8 79.5
1994 63.1 133.9 32.8 39.1 82.1 20.2 61.9
1995 64.9 108.9 33.9 45| 1207 222 65.4
1996 68.5 130.6 41.0 43.0| 1213 25.7 62.8
1997 64.7 104.1 4.6 45.4| 1282 29.9 70.2
1998 65.6 92.7 45.1 384 60.2 26.3 58.3
1999 66.9 99.5 61.6 30.1| 537 27.7 44.9
2000 65.6 41.8 54.3 32.8| 575 27.1 49.9
2001 68.9 70.4 66.5 21.9 8.3 20.6 31.7
2002 66.9 22.0 51.2 21.6| 238 16.3 32.2
2003 64.3 12.9 44.7 245 335 17.4 38.7
2004 64.4 22.7 46.3 33.6| 57.8 24.6 49.4
2005 63.8 28.4 4.5 385  50.0 25.5 57.7

Kaynak: TBB Bankalarimiz, www.tbb.org.tr

TCMB istatistiki Veriler yardimiyla hesaplanmstir.

1991-1993 doneminde krediler ve mevduatlarin aym diizeyde seyretmis

olmasi, neredeyse mevduatin pasif icindeki payr kadar kredilerin aktif icindeki

paymin olmasi bankalarin reel sektorii fonladigimi gostermektedir. Ancak 1994

yilinda toplam mevduat/pasif oram1 toplam kredi/aktif oranmindan yaklagik 2 kat

yiiksektir ve bu yildan sonra da bu oranlar birbirine ¢ok da paralel olarak

artmamistir. Hatta 1997 yilindan sonra 2001 yilina kadar mevduatin pay1 yiikselirken
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kredilerin payinda diisme yasanmistir.

Kredilerin GSMH i¢indeki pay1 da oldukca diisiiktiir ve incelenen dénemde
hicbir yilda %30’larin iizerine ¢ikmamistir. 2003 yili verilerine gore, bu oran
Misir'da %60, Polonya’da %40 iken Tiirkiye’de %17.4 olarak gerceklesmistir. Bu
oranin en yiiksek oldugu yil 1997 yiliyken en diisiik oldugu yil ise 2002 yilidir.
Bunlara ek olarak, 2005 yilinda toplam mevduatin GSMH’ya oran1 1990 yilina gore
%81.6 oraninda artarken, toplam kredilerin GSMH i¢indeki oran1 % 37 oraninda artig

gostermistir.

Son bir iki yilda ise yakalanan olumlu ekonomik konjonktiire ragmen, artan
kredi boyutunu bankalarin mevduatlarindaki artis izleyememistir. Bunun nedeni
hanehalkinin gelecekte ekonominin daha istikrarli bir platforma ulasacagina olan
giiveninin heniiz yeterli diizeyde saglanamamis olmasina baglanabilir. Aym
giivensizlik unsuruna bagli olarak mevduat vadelerinin hala ¢ok kisa olmasi, uzun
vadeli kredi verilmesini (banka bilangolarinda olusturacagir vade uyusmazligi riski
nedeni ile) onledigi gibi finansal istikrarlilik i¢in aksama gostergesidir. Bu noktada
hanehalkinin ekonominin uzun dénem gelecegi ile ilgili beklentilerinin biiyiik piyasa
oyunculari ile ayn1 yonde ve olumlulukta olmamasi ¢ok 6nemli bir sakincadir ve bu
beklenti uyumunun saglanabilmesi reel sektor bankacilik iligkilerinin daha saglam

temellere gelmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir (TUSIAD, 2005: 4).

Ekonomideki tasarruflarin yatirimlara doniisme performansi acisindan bir
gosterge olarak kabul edilen krediler/mevduat oranmmna da bakilmasi gerekir.
Mevduatin krediye doniisme orani, iilkenin finansal piyasasinin gelismisliginin bir
gostergesidir ve oran gelismis iilkeler icin yiiksek, az gelismis iilkeler i¢in diisiik
olacaktir (TUSIAD, 2005: 15). Tiirkiye’de bu oran son derece diisiiktiir. Ozellikle
1997 yilindan sonra mevduatin gittikce daha az oranda krediye doniistiigii
goriilmektedir. Kredi/mevduat oraninin en diisiik oldugu yil yine 2001 yilidir. Dikkat
edilecek olursa kriz donemlerinde, oranin diisme egilimi daha da fazladir. Ciinkii bu
donemlerde krizin yarattigi belirsizlikle, bankalarin kendilerini giivence altina alma
yani faiz ve kredi riskinden korunma amaciyla ellerinde daha fazla likit tutma

giidiileri artmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin, Haziran 2002’de baslayan yeniden yapilandirma
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programi cercevesine alinmasindan sonra toplam kredilerin aktif icindeki pay1 ve
mevduatin krediye doniigme orani yiikselmeye baslamistir ancak 1990’11 yillardaki
oranlarina hala ulagamamaistir. Son yillarda bu oranlarin yiiksek olmasinin cok bir sey
ifade etmemesi ise, hem mevduatin pasif i¢indeki oraninin diismesinden hem de reel
sektoriin hala yabanci kaynak bulma olasiliginin %50 civarinda olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Toplam kredilerin aktif i¢indeki paymin ve kredi/mevduat oraninin, zaman
zaman artip azalmasina ragmen hala 1990 yilina gore diisiik olmasimin en 6nemli
nedeni kamunun yiiksek i¢ bor¢lanma gereksiniminin piyasadaki en biiyiik finansal
arac1 olan bankalar tarafindan saglanmasidir. Yiiksek kamu agiklarindaki artis ve bu
aciklarin yiiksek reel faizler ile yurtici piyasalardan finansmani, bankalarin reel
ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklagsarak kamu aciklarin1 finanse etmeye
yonelmelerine yol acmistir. Yiiksek reel faizlerin ortaya cikardigi arbitraj imkani
bankacilik kesiminin yurtdisindan bor¢lanarak kamu agiklarimi finanse etmelerini
cazip hale getirmis, bu durum bankacilik sektoriiniin doviz agik pozisyonlarinin
artmasi ile sonuglanmistir. Bu egilim sonucunda, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
bankalarin toplam aktifleri icindeki payr artmistir. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerine
saglanan vergi avantajlan ile disponibiliteye iliskin yasal diizenlemeler de bankalarin
DIBS portfoylerindeki artista etkili olmustur (Iscan, 2003: 74). Sonugta bankacilik
sektoriiniin  DIBS’e yonelmesi reel kesime aktarilabilecegi fonlar1 daraltan

etkenlerden biri olmustur.

Bankalar belli bir getirisi ile birlikte riski olan kredilendirme ile, giivenli bir
plasman bicimi olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatinm yapmak arasinda bir
portfoy tercihi yapmak durumundadir (Aydin, 2002: 8). Bu portfoy tercihi bankalarin
bilangosundaki kamu kagitlarinin aktif i¢indeki paymdan ve kredi/kamu kagitlart
oranindan takip edilebilir. Bu nedenle bankacilik sektoriindeki kamu kagitlarinin
gelisimini gorebilmek ve toplam krediler ile karsilastirmali olarak analiz edebilmek
icin Tablo 3 hazirlanmistir. Tablo 3’ten de goriildiigli iizere, bankalarin
portfoylerinde bulundurduklart kamu kagitlart oran1 2001 ve 2002 yillarinda en
yiiksek seviyelerindedir. Bir 6nceki yila gore artis oraninin en yiiksek oldugu yil ise
%208.7 ile 2001 yilidir. 2003 ve 2005 yillarinda bankalarin kamu kagitlarina talebi

hizla diismiis 6nceki yillara gore talebin geriledigi gozlenmistir. Toplam kredi/kamu
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kagitlart oramina baktigimizda ise, bankalarin plasman tercihleri daha net ortaya
cikmaktadir. Fon kaynaklarinin kullaniminin 1996 yilina kadar kredi arzina, ancak

daha sonra kamu kagitlarina yoneldigi gayet aciktir.

Tablo 3: Kamu Kagitlarimin Bankacilik Sektoriindeki Gelisimi (%)

KAMU .

i | KAGMLARY | KACITLARI || TORLAM. | o aXamapa

TOPLAM Gore Artig KAGITLARI BANKALARIN

AKTIF Orani) PAYI
1990 9.0 - 5.1 85.9
1991 10.0 93.7 4.3 92.8
1992 9.3 68.3 4.6 79.1
1993 9.0 90.1 4.5 77.8
1994 7.9 68.3 4.9 71.5
1995 7.1 81.7 5.9 81.6
1996 11.0 239.2 3.9 84.4
1997 11.7 131.1 3.8 89.5
1998 12.7 105.5 3.0 86.8
1999 16.0 146.8 1.8 85.3
2000 14.4 56.6 1.8 75.9
2001 33.1 208.7 0.6 74.5
2002 29.5 12.2 0.8 79.8
2003 22.3 -11.1 1.2 75.5
2004 21.6 18.3 1.5 85.8
2005 15.3 7.8 25 88.3

Kaynak: Hazine Miistesarh@i, www.hazine.gov.tr

TBB Bankalarimiz, www.tbb.gov.tr, verilerinden yararlamlarak hesaplanmstir.

Ozellikle 2001 ve 2002 yillarinda oranlarin 0.6 ve 0.8 olmasi krediden daha
fazla kamu kagidina yonelindigini gostermektedir. Bu oranin 1995 yilindan sonra
diismesinde yani kamu kagitlarinin tercihinde; kamu kagitlarinin likiditesinin yiiksek
olmasi, vergiden muaf tutulmasi veya vergi oranin cok diisiikk olmasi, riskinin sifir

olmasi, karsilik ayrilmamasi yiiziinden toplam karsilik giderlerinin diismesi ve bunun
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kara olumlu yansimasi, kamu kuruluglarinin ihale ve sézlesmelerinde teminat olarak
kullanilabilmesi, sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasinda kamu
kagitlarinin risk agirligt sifir olan varliklar i¢inde yer almasi gibi nedenler sayilabilir

(Aydin, 2002: 9).

Eger Tablo 2 ile Tablo 3’ii birlikte ele alip incelersek, 2001 ve 2002 yillarinda
toplam kredilerin aktif icindeki paymin en diisiikk yillar olmasina ragmen, kamu
kagitlarinin  aktif icindeki paymnin en yiiksek yillar oldugu daha rahat
goriilebilecektir. 1995 yilindan sonra bankalarin kaynaklar1 kamu kagitlarina plase
edilirken, 2002 yilindan sonra da durum degiserek fonlar kredilere kaymaya
baslamistir. Sonugta iki tablo birlikte ele alindiginda kamu kagitlarina talebin

artmasinin reel sektore aktarilan kredilerin arzini1 daraltti1 agikca ortaya ¢cikmaktadir.

Portféy tercihinin yami sira aracilik maliyetlerinin yiiksek olmasi da,
kredilerin firmalara olan maliyetlerini arttirarak ve acilmis olan kredilerin geri
donme kapasitesini azaltarak, bankacilik sektoriiniin reel sektorii finanse etme
giiclinii sinirlandirmaktadir. Bu nedenle biiylik ve mali yapist saglam firmalar daha
diisiik faiz ile yurtdisindan bor¢lanmaya gitmektedirler. Yurtdisindan borclanma
imkan1 olmayan kiiciik ve orta boy firmalar ise yiiksek faizle yurti¢ci bankalardan
borclanmak zorunda kalmaktadir. Bu nedenle, kiiciik ve orta boy firmalar kredi

hacmindeki daralmadan en fazla etkilenen sektorler olmaktadir (TCMB, 2003: 35).

Tablo 3’te aciklanmasi gereken bir baska oranda, i¢ bor¢lanmanin birincil
piyasalardaki alicilarmma gore dagilimindaki bankalarin payidir. Tablo 3’ten de
goriildigli tizere 1990-2005 doneminde degismez bir sekilde kamunun en biiyiik
fonlayicis1 bankalar olmustur. Bu donemde bankalarin i¢ bor¢ senetlerindeki pay1
9%92.8 ile %71.5 arasinda degismektedir. Bankalarin payr en yiiksek degerini 1991
yilinda alirken en diisiik degerini 1994 yilinda almistir.

Son iki yildir TBS tarafindan kullandirilan kredilerde yasanan hizli artisa
baghh olarak sermaye yeterlilik oran1 yani ©Ozkaynaklar/(Risk  Agirhikl
Varliklar+Piyasa Riskine Esas Tutar) oran1 da diigmiistiir. 2004 yilinda %28 olan bu
oran 2005 yilinda %?24.2 olarak gerceklesmistir. Bu hizhi diisiiste, risk agirlikli
varliklar olarak hesaplanan kredilerin nominal biiyiikliigiiniin doviz kurlarinda

yasanan artisa bagli olarak hizli bir sekilde yiikselisi etkili olmustur (DPT, 2006: 27).
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2.2. TURK iMALAT SANAYI’NiN REEL SEKTOR iCiNDEKIi YERI,
GELISIMi VE YAPISI

Tiirk Imalat Sanayi, sanayi sektorii icinde iiretimde %80, yatirimda %70,
istihdamda %90 paya sahip olup en 6énemli dinamik alt sektordiir. Tiirkiye’deki reel
sektoriin %50’sini olusturmasi nedeniyle de yatirim ve iiretim kararlar1 dnemlidir.
Ulkemizde uzun senelerdir enflasyonist bir ortamin bulunmasi, reel sektorii bunun
icinde de imalat sanayini olumsuz olarak etkilemistir. Clinkii firmalar ekonomideki
belirsizlik yiiziinden ya yatirim kararlarin1 geciktirmekte ya da yatirim yapmaya
karar verdiklerinde gereken fonu bulamamaktadir. Bir onceki boliimde de deginildigi
iizere yatirnmi fonlayacak kurumlar, daha Onceki yillarda fonlarini yatirim
finansmanina kaydirmayip, mikroekonomik agidan bir sirket olduklar i¢in karlarini
maksimize etme diisiincesiyle daha karli gordiikleri ya da karli olmasa dahi giivenli
bulduklan alanlara fonlarim1 kaydirmiglardir. Son zamanlarda bu durum degisse de
yani toplam kredi hacmi artsa da, gelismis iilkelere oranla reel sektor hala yeterince
ve gerektigi gibi fonlanamamaktadir. Bu durum reel sektoriin gelisiminin, dogal

olarak da ekonominin bilytimesinin 6niinde bir engel olusturmaktadir.

2.2.1. SANAYILESME POLITIKALARI VE TURK iMALAT
SANAYI’NiN YAPILANMA SURECI

Tiirkiye’de, 1963’den itibaren planli kalkinma donemine girilmis,
sanayilesme stratejisi olarak da, ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisi
secilmigtir. 1980 sonrasinda ise, finansal serbestlesme ile birlikte sanayilesmede de
disa doniik, piyasa odakli, ihracata dayali sanayilesme stratejisi uygulanmustir.
Birinci, Ikinci ve Uciincii Bes Yillik Kalkinma Planlarim kapsayan 1963-1977
doneminde uygulanan ithal ikamesinin ilk ve kolay asamasinda biiyiik 6l¢iide basarili
olunmus; buna karsilik ara ve yatinm mallarim1 ikameye yonelik olan, daha ileri
teknikleri, daha genis pazarlari ve daha yogun sermayeyi gerektiren sonraki
asamalarda pek basar1 saglanamamistir. Uretim maliyetleri yiiksek olan ve kiiciik
Olceklerde calisan isletmeler, dis rekabete karsi ithal yasaklari, miktar kisitlamalari,
yiiksek giimriik tarifeleri ve ulusal parayr asir1 degerlendiren doviz kuru politikalar
aracilig ile korunmaya caligilmistir. Bu ¢abalara ragmen, ozellikle ara mali ithalat

ihtiyacinin  yiiksekligi nedeniyle ithalatin siirekli arttigi, yeterli ithalat
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yapilamadigindan da liretimde tikanmalarin ve kapasite kullanimi diisiikliiklerinin
ortaya ciktigl bir yapr olusmustur. Petrol krizinin basladigi 1970’1i yillarin ortalarina
kadar bu tiir sanayilesmenin sikintis1 fazla hissedilmemis, ama petrol fiyatlart
artmaya basladiktan sonra Tiirkiye’'nin ara mallart ithalati da pahalilasmaya
baslayinca, doviz konusunda oldukc¢a zor duruma girilmistir (Egeli, 2001: 157).
Bunun sonucunda da 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri ve devaminda izlenen

politikalar ile ihracata yonelik sanayilesmeye gecilmistir.

Fikret Senses ve Erol Taymaz’a (2003: 2-3) gore, ii¢ temel ozellik 1980
sonrasi donemi 6nceki donemden ayirmaktadir. Bunlardan birincisi, ithal ikamesine
dayal1 ice doniik sanayilesme politikalarinin yerini ekonominin diinya ekonomisiyle
biitiinlesmesini amaglayan disa doniik politikalara birakmasidir. Dig ticarette miktar
kisitlamalarn kaldirilarak ve giimriik vergileri ¢ok biiylik olgiide disiiriilerek dig
ticaret liberalizasyonu yolunda 1980’1i yillarda 6nemli bir mesafe katedildikten sonra
Agustos 1989’da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve bu cercevede 1980
yili baslarindan itibaren dogrudan yabanci sermaye akimlari iizerindeki kisitlarin
kaldirilmasi bu amaca yonelik en 6nemli adimlar olusturmustur. Yine bu baglamda,
1987 yilinda AB’ne tam iiyelik basvurusunun yapilmasi, 1995 yilinda AB ile
Glimriik Birligi’ne girilmesi, Orta Dogu iilkeleriyle ve 1989 sonrasinda eski sosyalist
iilkelerle ekonomik iligkilere ivme kazandirilmasi ve uluslararast mal ve hizmet
akimlarinin serbestlesmesini amaclayan uluslararasi anlagsmalara uyum saglanmasi
cergevesinde 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti'ne (DTO) iiye olunmasi énemli
gelismeler arasinda 6n plana ¢ikmistir. Diger onemli 6zellik de, 1980 dncesi doneme
damgasim vuran ve 6nceden belirlenmis sektdr oncelikleri dogrultusunda uygulanan
secici sanayilesme politikalarinin yerini giderek sektorel ve 6zel, kamu ve yabanci
yatinmlar arasinda fark gozetmeyen yansiz sanayilesme politikalarimi birakmis

olmasidir.

Ikinci temel 6zellik, devletin ekonomi alanindaki roliinde gozlenen belirgin
degisikliktir. 1980 Oncesinde devlet, kamu yatirimlan aracilifiyla tiikketim, ara ve
yatinm mal1 iireten sanayi dallarmin tiimiinde dogrudan iiretici olarak 6n plana
cikarken, 1980 sonrasinda bu durum degismis devletin yatinm ve iiretimde rolii
azalmistir. Fiyat kontrollerinin ve siibvansiyonlarin kaldirilmasi, dis ticarette ve i¢ ve

dis finans piyasalarinda saglanan liberalizasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru
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iizerindeki denetimin ¢ok bilyiikk Ol¢iide azaltilmasi, kamu isletmelerinin ve
bankalarinin 6zellikle 1990 sonrasi dénemde oOzellestirilmesi siirecinin  hiz
kazanmasi, sanayi kuruluslarinin yabancilara satilmasi ve/veya sirket evlilikleri
sirecinin hizlanmasi ve bu yolla sanayi liretim ve yatirimlarinda devletin yerini yerli
ve yabanct Ozel sermayeye birakmasi bu siirecin en temel halkalarin

olusturmaktadir.

1980 sonrasi donemin lgiincii temel 6zelligi, sanayilesmeye iliskin temel
yaklagimlari ve politikalarin olusturulmasinda dis dinamiklerin 6n plana ¢ikmasidir.
1980 sonras1 donemde bu konudaki belirleyici dis etkiler agirlikla Bretton Woods
Kuruluslari’'ndan kaynaklanmaktadir. 1980 sonrasi donemde uygulanan neoliberal
politikalar sanayilesme siireci i¢inde biitiiniiyle ¢ok farkli bir ortamin olugmasina yol
acmistir. BOylece, basta Diinya Bankasi’yla imzalanan ve 1980’li yillarin ilk
yarisinda uygulanan yapisal uyum anlagmalari araciligiyla olmak iizere Bretton
Woods Kuruluslari’nin bu siire¢ tizerindeki etkisinin hemen her alanda hissedildigi
bir doneme girilmistir. Bu anlagmalan ilk uygulayan iilkelerden biri olan Tiirkiye bu
cercevede uygulamaya koymasi beklenen yapisal reformlart en az sapmayla

uygulayan iilkeler arasinda yer almistir.

Aslinda 1980’den sonra uygulanan ihracati arttirma politikalar1 80’li yillarin
sonuna dogru etkisini kaybetmistir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda parasal
desteklere bagvurulmasinin Oniindeki uluslararas1 anlasmalardan kaynaklanan
engeller, devaliiasyonlarin etkisinin sinirli sayida sektoriin ihracati tizerinde etkili
olmasi, isci iicretlerinin daha fazla disiiriilmesini engelleyecek siyasi ortamin
gelismesi sayilabilir. Bu durumda, Tiirk sanayisinin uzun donemli yapisal bir rekabet
giicll artig1 i¢in yeni sanayilesme politikalarn olusturulmas1 1990’11 yillarda giindeme
gelmeye baslamistir. Ancak ayni zamanda 1989’dan sonra uygulanmaya baslayan
finansal serbestlesme imalat sanayine cesitli nedenlerle olumsuz etkiler yaratmistir.
En 6nemlileri, kamu hesaplarindaki bozulma nedeniyle, kamu alt yap1 yatirimlarinin
durmasi, faiz oranlarinin hizla yiikselerek imalat sanayi sektorlerine yapilacak
yatinmlart olumsuz etkilemesi, yliksek enflasyonla sonuglanan dengesizliklerin
ortaya cikmasi ve TL’nin degerlenmesi nedeniyle imalat sanayi rekabet giiciiniin

azalmasidir (Kepenek, Yentiirk, 2005: 419).
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1994 krizi sonrasi ortaya cikan global krizler ve depremlerden sonra yasanan
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ekonomiyi bir belirsizlik ortamma sokmus,
yapisal reformlarla ugrasmakta olan reel sektor, konjonktiirel sorunlarla da karsi
karsiya kalmistir (TUSIAD, 2002: 33). Sonucta 1990’lardan sonra sanayinin
ozellikle de imalat sanayinin bilangolarinda ve gelir gider tablolarinda kriz

donemlerinde 6nemli gelismeler olmustur.
2.2.2. TURK IMALAT SANAYI’NIN FINANSAL YAPISI

Bilindigi gibi firmalar 6zkaynaklariyla veya yabanci kaynaklarla 6zellikle de
kredilerle faaliyetlerini finanse ederler. Tablo 4, Tiirk Imalat Sanayi’nin
bilangosundan yararlanilarak olusturulmus oransal bir tablodur ve imalat sanayinin

1990-2005 yillart arasindaki sermaye yapist hakkinda bilgi vermektedir.

Finansal serbestlesmenin tam olarak gerceklestigi 1989 yilindan sonra, imalat
sanayinin kaynak yapisi incelendiginde, gozlemlenen en onemli degisim yabanci
kaynak kullaniminin, 6zkaynak kullanimina oranla artmasi ve 2004 yilina kadar
yabanci kaynak kullammmimin 6zkaynak kullammmim ge¢mesidir.  1990-2005
doneminde en yiiksek yabanci kaynak kullanimi 1993 ve 1994 yillarinda %70.6
olarak gerceklesmis ve 1995 yilinda krizin etkisiyle sok bir diisiis yasanmis ve sz
konusu oran %60.9 olarak gerceklesmistir. 1995 yilindan sonra ise yabanci kaynak
kullanim oran1 artig gostermistir ama hi¢bir yil krizden onceki yiizde oranina
cikamamistir. Subat 2001 krizinden sonra ise, yabanci kaynak kullanimi diismeye
baslamis 6zellikle son iki yilda yani 2004 ve 2005 yillarinda 6zkaynak kullanimi
%50’ lerin {iistiine ¢ikmistir. Bu durum ekonominin iyilesme trendini siirdiirdiigii
yillarda imalat sanayi firmalarinin yabanci kaynaga ulasmada sorun mu yasadiklari,
yoksa karliliklarinin  artmasindan dolayr yabanct kaynaga bagvurmak mu
istemedikleri konusunu diisiindiirmektedir. Ciinkii daha o©nceki boliimde de
deginildigi gibi 6zellikle son iki yilda imalat sanayinin en énemli yabanci kaynagi
olan banka kredilerinin bankacilik sektoriiniin toplam aktifi i¢indeki paymin artmis
olmasina ragmen imalat sanayinin Ozkaynaga yoOnelmesinin nedeni onemli bir
sorudur. Bu sorunun cevabi icin imalat sanayi bilancosunda banka kredilerinin

gelisimine bakmak gerekmektedir.
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Yabanci kaynaklar icerisinde mali borclar altinda yer alan ‘“bankalardan
alman kredilerin” agirlikli payr dikkat cekmektedir. Kullanilan banka kredilerinin
toplam borg¢lar icindeki oran1 genelde %30’lar ile %40’lar arasinda degismektedir.
2001 krizi 6ncesi donemde yani 1990-2000 yillar1 arasinda yabanci kaynak i¢indeki
banka kredilerinin toplam payr dalgali bir seyir izlemis, krizden sonra diisme
egiliminde olmustur. Bu diisiis kisa vadeli banka kredilerindeki hizli diisiisten
kaynaklanmaktadir. Bu diisiisii 2002 yilindan sonra uzun vadeli banka kredileri de
takip etmistir. Toplam banka kredilerinin toplam bor¢lar i¢inde en diisiik oldugu yil
9%27.4 ile 1991 yilidir. Bu oranin en yiiksek oldugu yillar %40.6 ile 1990, %41.1 ile
1998 ve %40.4 ile 1999 yillaridir. Son iki yilda ise banka kredilerinin pasif i¢indeki
pay1 bankacilik sektoriindeki kredilerin aktif igcindeki payma paralel bir sekilde
artmis ve en son 2005 yilinda %38 olarak gerceklesmistir. Bu durumun en biiyiik
nedeni ekonomideki iyilesmeyle birlikte faiz oranlarindaki gerileme ile kisa ve uzun

vadeli bor¢lanma imkanlarinin artmasidir.

Yabanci kaynaklar icerisinde ticari borclarin payi ise oldukca yiiksektir.
Ornegin, 2004 yilinda ticari borclarin yabanci kaynak icindeki pay1, %43.2, 2005
yilinda %42.5’dir. Bu durum, sirketlerin mali sisteme erisiminde problemler
yasadiklarimi gostermektedir. Ayrica toplam yabanci kaynak igindeki toplam banka
kredileri oraninin %40’1 asamamas1 imalat sanayi firmalarinin faaliyetlerini baska
finansal enstriimanlar ile finanse ettikleri diisiincesini dogurmaktadir. Ancak, menkul
kiymetler borsalarinda islem goren kagitlarin toplam hacminin GSMH’ya orani
gelismis iilkelerin pek cogunda %100’iin tizerinde iken, Tirkiye'nin 28 iilke
icerisinde %37 ile 24 {incii sirada yer almasi; sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin
sermaye piyasast aracilifiyla finanse edildigine dair bir saptama yapmay1

giiclestirmektedir (BDDK, 2003: 6).

Bunlarin yam sira dikkat edilecek olursa, yabanci kaynak alimi icinde kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi uzun vadeli yabanci kaynaga oranla daha yiiksektir.
Imalat sanayi firmalarinda kisa vadeli borglarm toplam borg icerisinde ¢ok yiiksek
paya sahip olmasi, 1993 yilindan sonra yiiksek enflasyon ve ekonomik belirsizlikten
dolay1, uzun vadeli finansman kaynaklarinin erimesinin bir sonucudur. Ciinkii bu
donemlerde bankalarin kisa siireli kredi verme egiliminde olmalari, iilkemizde uzun

vadeli kredi verebilecek finansman kurumlarinin ve sermaye piyasalarinin
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gelismemis olmasi firmalar1 finansman ihtiyaglarimi karsilamak icin kisa vadeli
yabanci kaynaga yonlendirmistir. Aslinda biiyiik 6lgekli firmalarin genelde kendi
holding bankalarindan yararlandigin1 da diisiinecek olursak ekonominin kriz
donemlerinde en fazla zarar goren firmalarin kiiclik ve orta biiyiikliikteki firmalar

olduklarim sdylemek yanlis olmayacaktir.

Bilangoda kisa vadeli yabanci kaynagin arttiinin goriilmesi firmalarin
riskinin de arttigin1 belli etmektedir. Ciinkii kisa vadeli bor¢larin artmasi demek
0deme zamaninin ¢abuk gelmesi anlamim da tasir. Eger firmanin donen varliklar
yiiksek degilse yani duran varliklara yatinm yapmis sermaye yogun teknoloji
kullantyorsa, firma kisa siire i¢cinde ekonomik dar bogaz i¢ine girebilir. Yine Tablo
4’e bakilirsa donen varliklarinin yiizdesi kriz yillarinda diisiis kaydetmis 6zellikle
2001 krizinden sonra %60’in altina diismiis ve aymi sekilde devam etmis, son
yillardaki donen varliklarimin aktifleri i¢indeki oram1 2003, 2004 ve 2005 yillarinda
sirastyla %57.5, %53.6 ve %55.0 olarak gerceklesmistir. Bu oranlarin %50 nin
tizerinde olmasi imalat sanayinin kisa vadeli bor¢larini1 karsilamada yeterli oldugunu

gostermektedir.

Son yillarda yasanan Ozkaynaklarla finansman tercihinin, firmanin kar
marjlartyla iliskili olup olmadigina da bakmak gerekir. Ozkaynak/ pasif toplam1 2003
yilinda %45.2, 2004 yilinda %54.1 ve 2005 yilinda %52.9 olarak gerceklesirken,
ayni yillarda imalat sanayinin net kar marj1 sirastyla %5.5’den %5.1’e ve daha
sonrada %3.7’ye gerilemistir. Bu oranlarin karsilastirilmasi ile imalat sanayinin
ozkaynaklartyla finansmanindaki artis nedeninin, firmalarin karhliklaryla ilgili

olmadigi sdyleyebilir.

Bunlara ek olarak, 6zkaynaklarin pasif i¢indeki oraninin 2005 yilinda, 2004
yilina gore azalis gOstermesi ise, imalat sanayinin toplam aktiflerindeki artigin
Ozkaynaklarindaki artisin  iizerinde gergeklesmesinden kaynaklanmistir. Reel
sektoriin, halen yiiksek olan 6zkaynak finansman oranlari, firmalar agisindan daha
diisiik risk primi ile kaynak saglamalar1 acisindan, bankacilik sektorii iginse
firmalarin bor¢ geri 6deme kapasitesini yiikseltmesi agisindan olumlu olarak

degerlendirilmektedir (TCMB, 2006a: 21).
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Ozetlenecek olursa, firmalarm mali yapisi ve bu yapmin dénemsel olarak
gelisimi, 1994 ve 2001 krizlerinin etkileri de dikkate alindiginda, Tiirk Imalat
Sanayi’nde kriz yillar1 sonrasinda dis kaynak kullamimi azalip 6zkaynak kullanim
artmaktadir ancak son yillarda 6zkaynak kullanimina ciddi bir yonelim olmustur. Bu
durum, kisa vadeli ticari bor¢larin 6nemli oranda diismesi ile dengelenmistir. Bunun
yan1 sira banka kredilerinin incelenen donemde hep %50’lerin altinda kalmis olmasi
da imalat sanayinin, finans sisteminin %94’iinti elinde bulunduran bankalarin kredi

hizmetinden ¢ok da fazla yararlanamadigini géstermektedir.



Tablo 4: imalat Sanayinin Bilanco Kalemlerinin Oransal Paylar1 (%)
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Aktif Yapist Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
Dénen Varliklar 599 60.7| 626| 637 544 610 605| 60.7] 579| 60.1| 605 613| 588| 575 53.6| 55.0
Duran varliklar 40.1| 393| 37.4| 363| 456| 390| 395 393| 42.1| 399| 395| 387| 412| 425| 46.4| 450
Pasif Yapist Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
Kisa Vadeli
. 21| 49.1| 533| 557| 502| 48.6| 495| 48.0| 46.1| 484| 475| 495| 439| 392| 342| 3458
Borglar/Pasif
I.K. V. Banka 138 17.0] 13.9| 148| 105| 142| 13.7| 150| 154| 156| 145| 158| 124| 109 92| 105
Kredileri/Pasif
2. Banka 327 346| 261 267 209 292| 27.7| 314 333| 322| 305| 303| 284| 27.8| 269| 30.1
Keed ot/ KVE . . ) . . . . . . . . ) . . . .
Uzun Vadeli
: 140| 129| 148 149| 204| 12| 128 152| 160| 164| 154| 181| 19.0| 156| 11.8] 122
Borglar/Pasif
1.U. V. Banka 9.0 7.6 7.1 78| 104 7.9 86| 10.1] 102] 106 99| 11.8] 119 94 72| 74
Kredileri/Pasif
2.Banka 644 587| 480| 525| S11| 654| 67.4| 665 639| 648 643| 655 625 602| 61.0| 60.4
Keodilor/ UVE ) . ) ) . ) . ) . . . ) ) ) . .
E‘;‘r’fainka Krd./Top. 40.6| 274| 354 32| 309| 305| 358 39.8| 41.1| 404| 387| 397 387| 313| 356| 380
Ozsermaye/Pasif 439| 379| 319| 294| 294| 392| 37.7| 368| 379| 352| 37.1| 324| 37.1| 452| 541| 529

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
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Finansal sistemin temel islevi olan aracilik faaliyetlerinin reel sektoriin
kaynak ihtiyacimin finansmanindaki yerini, bankacilik sektoriiniin aktif gelisimi
tizerinden gormek miimkiindiir. Ancak aktifteki kredilerin ne kadarinin imalat sanayi
tarafindan kullanmildign da oOnemlidir. Tablo 5, Tiirk Bankacilik Sektorii’ndeki
kredilerin ne kadarinin imalat sanayi tarafindan kullanildigin1 gostermektedir. Tablo
S’ten de anlasilacag iizere bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredilerin
yaklagik 3/10’u imalat sanayi tarafindan kullanilmaktadir. Aslinda tilkedeki toplam
yatirrmin ve liretimin ortalama %30’larinin imalat sanayi tarafindan gergeklestirildigi
diisiiniilirse bu oran oldukca diiiiktiir. Imalat sanayinin bankacilik sektoriiniin
kredilerinden en fazla pay aldig1 y1l %54.2 ile 1995 yilidir. Aym yildaki bankacilik
sektoriindeki kredilerin aktifler icindeki payinin 1990 yilina gore %?20.7 artmasi ve
%42.5 olarak gerceklesmesiyle dogrusal olarak imalat sanayine kullandirilan
kredilerin de artmasi paralel bir durumdur. 1995 yilindan sonra ise, imalat sanayine
kullandirilan kredilerin oran1 hizli bir sekilde diismiis ve 2001 krizine kadar dalgal
bir seyir izlemistir. 2001 yilinda, %44 ile yine donemin en yiiksek oranlarindan biri
karsimiza ¢ikmaktadir, fakat bu yildaki durum 1994 krizinden sonraki durumdan
farklidir. Ciinkii bu yilda bankacilik sektoriindeki kredilerin bankalarin aktiflerine
orant 2000 yilina gore Onemli miktarda diiserek %21.9 olarak gerceklestigi igin
imalat sanayine kullandirilan kredi oraninin yiiksek oranda karsimiza ¢ikmasi ¢ok da
bir sey ifade etmemektedir. 2001 yilindan sonra ise bankacilik sektoriindeki
kredilerin aktif icindeki pay1 diizenli olarak artmasina ragmen imalat sanayine
kullandirilan kredilerde ters oranda diizenli bir sekilde diisiis yasanmis, 2005 yilinda
ise %19.5 olarak gerceklesmistir.

Finansal sektor ile reel sektoriin birbirleri ile etkilesim igerisinde olmasi
nedeniyle reel sektoriin finansman yapisindaki gelismeler gerek reel ekonomi,
gerekse bankacilik  sektoriiniin - risklerindeki  gelismelerde  belirleyici  rol
oynamaktadir. Doviz kredilerindeki gelismelerin, firmalarn tasidigr kur riski
seviyesine yansimasinda doviz varliklarinin egilimi ve varsa doviz gelirinin diizeyi
belirleyici 6neme sahiptir. Diger taraftan firmalarin banka disi kesimden doviz
cinsinden bor¢lanmalar1 ve doviz cinsinden giderleri de risk unsuru olarak kur riski

degerlendirmelerinde dikkate alinmasi gereken faktorlerdir (TCMB, 2006b: 7).

Bu baglamda, imalat sanayinin finansman olanaklar i¢inde 6nemli agirhig
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olan banka kredilerinin para cinsi itibariyle dagilimim gosteren Tablo 6, sektoriin
tasidign kur riski egilimine iligkin bilgi vermektedir. Finansal serbestlesmenin
tamamlanmasi yolundaki 32 sayili karar, yabanci kaynak cinsinden finansman
olanaklarinin gelismesini saglamasinin yan1 sira, yabanci para kullaniminin sagladigi
maliyet avantaji da dikkate alindiginda hem bankacilik hem de reel sektdr igin
onemli bir maliyet avantaji hatta 6nemli bir karlilik unsuru haline gelmistir. 32 sayil
kararla birlikte reel sektoriin yurtici finansal imkanlarindan dislanilmasi egilimi
onemli Ol¢iide reel kesim tarafindan yurtdist yabanci para kredi kullanimi ile telafi
edilmeye calisilmistir (Pekkaya, Kesici, 2000: 79). Tablo 6’da da goriildiigii iizere,
nakdi kredi icindeki yabanci paranin orami 1994 yilinda %48.3’den 1997 yilinda
%81.4’e kadar yiikselmis, 2001 yilinda %83.6 ile en yiiksek oranina ulagsmistir. 2002
yilindan sonra yabanci paranin toplam nakdi krediler i¢indeki oram1 ne kadar diigme
egiliminde olsa da yerli para kredilerine oranla hala yiiksektir. Konuya kisa ve uzun
vadeli nakdi kredi olarak baktigimizda, kisa vadeli nakdi krediler i¢inde sadece 1994
yilinda yerli paranin yabanci paraya oranla tercih edildigi dikkati ¢cekmektedir. 1994
yilindan sonra kisa vadeli nakdi krediler i¢indeki yabanci para kullanim1 yerli paraya

gore tercih edilmektedir.

Uzun vadeli nakdi krediler icindeki yabanci para kullamim oram ise, zaten
incelenen donemdeki biitiin yillarda yerli para kullamimi gecmis, hatta genelde
%90’1arda gerceklesmistir. S6z konusu bu rakamlar reel sektoriin kullandig1 yabanci
paranin yurti¢i bankalardan ya da yurtdis1 bor¢lanmalar yoluyla saglandigina iliskin
herhangi bir fikir vermemektedir ancak 2005’lere gelindiginde hala %70’lerin
izerinde yabanci para kullanilmasinin altinda yatan en Onemli nedenin, yabanci

paradan bor¢lanmanin hala ucuz olmasindan kaynaklandig: kesindir.



60

Tablo 5: imalat Sanayinin Kullandig1 Toplam Kredilerin Banka Kredilerine Oram (%)

1990 | 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Imalat

Sanayi T.
Banka 24674 | 33374 | 72004 | 144460 | 274470 | 945287 | 982934 | 2357525 | 4096782 | 6916250 | 9735631 | 16350393 | 17510051 | 20568565 | 23894353 | 28431544
Kredileri
(ISTBK)

Bankacilik
Sektorii
Kredileri
(BSK)

79475 | 129608 | 231532 | 433707 | 789853 | 1743685 | 3860068 | 8811893 | 14122355 | 21714974 | 34213480 | 37085766 | 45940585 | 61361492 | 96885447 | 145562684

ISTBK

/BSK 31.0 25.7 31.0 33.3 34.7 54.2 254 26.7 29.0 31.8 28.4 44.0 38.1 33.5 24.6 19.5

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006

TBB Bankalarimiz, www.tbb.org.tr verilerinden yararlamlarak hesaplanmistir.




Tablo 6: imalat Sanayinde Parasal Kredilerin Vadeye Ve Para Cinsine Gore Dagilhm (%)
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1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Toplam Nakdi Kredi Tutar1

BinTL) 192263 | 404276 | 1669170 | 1932177 | 31624334 | 5581937 | 7414280 | 12310049 | 14720847 | 15486956 | 20005860 | 24533377

n

Kisa Vadeli Nakdi Kredi (Bin TL) | 168990 | 358279 | 1333348 | 1467291 | 2374643 | 4074835 | 4579813 | 7517741 | 9142474 | 9508526 | 12071569 | 14851791
TL/K.V. Nakdi Kredi 60.0| 45.4 27.1 22.4 2.3 24.9 21.7 2.1 23.8 30.7 31.1 36.1
YP/ K.V. Nakdi Kredi 40.0| 54.6 73.9 77.6 77.7 75.1 78.3 77.9 76.2 69.3 68.9 63.9
Uzun Vadeli Nakdi Kredi (Bin TL) | 23973 | 45997 | 335822 | 464886| 7877911507102 |2834467 | 4792308 | 5578372| 5978430 | 7934290 | 9681586
TL /U.V. Nakdi Kredi 353| 282 8.9 6.7 6.8 9.1 14.8 7.4 7.4 12.4 9.9 10.9
YP /U.V. Nakdi Kredi 647 71.8 91.1 93.3 93.2 91.9 85.2 92.6 92.6 87.6 90.1 89.1
(Kisa Vadeli /Toplam) Nakdi Kredi | 87.6| 88.6 79.8 75.9 75.1 73.0 61.8 61.1 62.1 61.4 60.3 60.5
ng Vadeli /Toplam) Nakdi 124 114 10.2 24.1 24.9 27.0 38.2 38.9 37.9 38.6 39.7 39.5
TL/ Nakdi Kredi 51.7] 435 23.5 18.6 18.4 20.6 19.0 16.4 17.6 23.6 22.7 26.3
Yabanci Para /Nakdi Kredi 483| 565 76.5 81.4 81.6 79.4 81.0 83.6 82.4 76.4 77.3 73.7

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 verilerinden yararlamlarak hesaplanmstir.
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2.2.3. TURK IMALAT SANAYI’NIN GELiR GIDER DURUMU

Tiirk Imalat Sanayi’nin finansal yapisinin ve faaliyetlerinin gelir gider
durumuna nasil yansidigi onemlidir. Ek 3 tablosunda da goriilecegi lizere imalat
sanayinin hem uzun vadeli hem de kisa vadeli bor¢lanma giderleri artip azalarak
dalgali bir durum izlemistir. Bor¢clanma giderlerinde en fazla artisin oldugu sene
2001 yilidir ki 2000 yilina gore ortalama 4 kat artmistir. 2005 yilinda ise her iki
kalemdeki gider azalmasina ragmen vergi Oncesi donem karlarinda azalma
yasanmistir. Bu durum, satis maliyetinin, olagan dis1 giderlerin ve faaliyet

giderlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Firmanin ayirdigr karsiliklar, finansman o6demeleri ve vergi borg¢larindan
geriye kalan en son kari gosteren net kar marj1 agisindan degerlendirildiginde ise,
imalat sanayinin 1992 ve 2001’de net kar1 yerine net zararinin oldugu goriilmektedir.
1992°de ki vergi oncesi donem kar1 1991 yilina gore yaklasik 8 kat artmasina ragmen
vergi giderlerinin bu artistan daha fazla yiikselmesi sektorde zarara neden olmustur.
Fakat 2001°deki durum farklidir, ¢iinkii bu yilda zararin nedeni vergi artis1 degil
vergi dncesi donem karin biiyiik bir sekilde azalmis olmasidir. Vergi oncesi karliligin
bu kadar diisiik olmasinin en biiyiik sebebi yukarida da deginildigi gibi, uzun vadeli

ve kisa vadeli bor¢lanma giderlerinin 6nemli yiikselisidir.

2005 yilinda ise, reel kesimin hem faaliyet hem de bilanco karinda (net kar)
diisiis goriilmektedir. Faaliyet karinda goriilen diisiis, net satiglardaki artisa ragmen
satis maliyetlerinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Net satiglarda gerceklesen
artisa ragmen reel sektoriin karliliginda goriilen gerileme, artan rekabet nedeniyle
maliyet artislarimin fiyatlara fazlaca yansitilamadigi seklinde yorumlanmaktadir.
Bilango karinda goriilen diisiis ise, finansman giderlerinde goriilen azaligsa ragmen,
diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlardaki azalistan ve olagandisi gider ve
zararlardaki artistan kaynaklanmaktadir. Bu ¢ercevede karlilik performansina iliskin
gostergeler incelendiginde, secilen tiim karlilik oranlarinda 2004 yilina gore diisiis

yasandig1 goriilmektedir (TCMB, 2006a: 22).

Diger 6nemli konu ise, daha 6ncede bahsedildigi gibi Tiirk imalat Sanayi’nin
yabanci  kaynak kullanimim  6nemli Olgiide yabanci para cinsinden

gerceklestirmesidir. Yabanci para cinsinden kredi kullanimi imalat sanayinin gelir
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gider yapisina yansimaktadir. Bu egilimin izlenebilecegi en 6nemli kalem, faaliyet
dis1 giderler icindeki ‘‘kambiyo zararlari’ kalemidir (Yilmaz, 2001: 189). Ek 3
tablosunda da net goriilebilecegi iizere, kambiyo zararlarinin faaliyet dis1 giderler
icindeki payr 1990 ve 1991 yillarinda O (sifir) degerinde iken, 1992’den itibaren
artmaya baglamistir. Bunun nedeni 1989 yilindaki kambiyo rejimi serbestlesmesine
paralel olarak yabanci paraya yonelimin artmasidir. Kambiyo zararlar1 2001, 2002 ve

2003 yillarinda pes pese azalma gostermesine ragmen genelde artis seyri izlemistir.

Kambiyo zararlarindaki bu gelisme kur artisina bagli devaliiasyon zararlarinin
muhasebelestirildigi bir kalem olmasi dolayisiyla imalat sanayinin yabanci para

kullanimindaki artisa paralel olarak beklenen bir egilimdir (Y1ilmaz, 2001: 189).

Yatiimlarin karhiligimi gosteren 6zsermaye karlilign ve toplam aktif karlilig
rasyolar1 firmalar igin ¢ok 6nemlidir. Ozsermaye Karliligi (Net Kar/Ozsermaye)
orani, igletmelerin 6zkaynaklarinin performansini 6l¢mektedir. Eger oran biiyiikse
isletmenin iyi bir yatirim yaptig1 ve giderlerini siki bir sekilde kontrol altinda tuttugu
soylenebilir (Aktan, 2006: 8). Imalat sanayi verilerini bu acidan degerlendirecek
olursak, Tablo 7, imalat sanayinin karlilik oranlarin1 gostermektedir. Verilen donem
icinde en yiiksek 6zsermaye karlilign %16.2 ile 1996 yilina aittir. Ayrica ayni yilda

vergi oncesi 0zsermaye karliligi da %27.2 ile en yiiksek seviyesindedir.

Bir firmamin yapmis oldugu yatirmmin karlihi@ini, baska bir ifadeyle
varliklarin ne olgiide verimli kullanildigini gosteren bir oran olan Toplam Aktif
Karlilig1 (Net Kar/Toplam Aktifler) da sektoriin incelenmesi i¢in onemlidir (Akgiic,
1998: 63). Tiirk Imalat Sanayi’'nin toplam aktif karlilhig: analizi icin Tablo 7’ye
bakildiginda dikkati ceken ilk nokta 1992 ve 2001 yillarinda bu oranin negatif
olmasidir. Bunun nedeni de bu yillarda gerceklesen net zararlardir. 1997 yilina kadar
artig gosteren toplam aktif karliligi, 1996 yilinda incelen donemin en yiiksek
seviyesine ulagmis ve %6.1 olarak gerceklesmistir. Ancak tam rekabet piyasalarinin
varolmadig1 bir ekonomide, krizin yasandigi bu yilda oramin ¢ok yiiksek olmasi
sektoriin gercekten karlilik yasadigini degil de, yapilan yatirnmlarin azaldigini da
gosterebilir ki bu gercekten dogrudur. Ciinkii 1997 yilinda yapilan sabit sermaye
yatirrmlarin bir 6nceki yila gore artis orani, 1995 ve 1996 yilarindaki yatirimlarin

artig oranina gore diigmiistiir. Toplam aktif karliligi, Asya krizinin yasandigr 1997
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yilindan sonra hizhi bir diisiis kaydetmis, 2002 yilinda kendisini toparlayarak
yiikkselmeye baglamistir. Son olarak da 2005 yilinda %3.7 olarak gerceklesmistir.

Bunlara ek olarak, yabanci kaynak maliyetinin durumu hakkinda bilgi
verebilecek olan firmalarin ekonomik rantabilite (faiz ve vergiden Onceki kar/pasif
toplam1) oranina da bakilabilir. Bu oranin 6zkaynak karlili§i oraninin altinda deger
almasi, yabanci kaynak maliyetinin diisiik oldugunu gosterir. Bu da, firmalarin uygun
maliyetli fon sagladiklarinin ve daha fazla yabanci kaynak kullanarak karliliklarini
daha da arttirabileceklerinin gostergesidir (TCMB, 2006b: 17). Imalat sanayinde
1992, 1993, 1994 ve 2001 yillan1 hari¢ genelde bu oran 6zkaynak karlilik oraninin
altinda gerceklesmistir. 2001 yilinda imalat sanayinin ekonomik rantibilitesi %0.1
degeri alirken, 6zkaynak karlilig1 -%35.1 olarak degerlenmis ve en yiiksek fark ortaya
cikmistir. 2001 yilindan sonra ise, zamanla fiyat istikrarinin saglanmasina paralel
olarak ekonomideki belirsizliklerin azalmasi ve faiz oranlarindaki diisme egilimi,
firmalarim yabanci kaynak maliyetlerini azaltarak dzkaynak karliligmi arttirmistir.
Ayrica imalat sanayinin kullandig1 yabanci kaynaklarin yogun olarak yabanci para

cinsinden olmasi da bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik olmasin1 saglamistir.



Tablo 7:imalat Sanayi Karhhk Oranlar: (%)
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Donem Net
Kar/Toplam 3.0 0.4 0.6 0.8 1.2 3.5 6.1 5.6 34 12 26| -16 33 55 5.1 37
Aktif
Donem Net
(Kar/Zarar)/ 6.8 1.1 1.9 2.8 4.1 10.1 162 154 9.1 3.4 72| 5.1 91| 122 9.4 7.0
Ozsermaye
Vergi On. Kar/ |, 5 1.1 5.7 11.8 17.1 198 | 272 247| 160 96| 13.1 05| 147] 165]| 124 9.4

Ozsermaye

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
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Kaldirag oranlari, isletmenin hangi olgiide borca dayandigini Slgmektedir.
Diger biitiin veriler esit iken, yiiksek bir kaldirag rasyosu , daha riskli bir isletmeyi
ifade eder. Ciinkii isletmenin kazancglarn dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri sabit
olacaktir. Finansal riskin gostergesi olan toplam bor¢/6zsermaye orani, finansal yapi
icinde isletme borclarinin 6zkaynaga oranla agirligini yansitmaktadir. Literatiirde 1,5
olan bu degerin 2’nin iizerinde olmasi riskin ¢ok arttiginin bir gostergesi olarak
yorumlanir. Oranin degeri azaldikga bor¢ verenler kendilerini daha garantide
goriirler. Bu oran yatinm kredilerinde, kredi verenler tarafindan ¢ok sik kullanilir
(Miiftiioglu, 1999: 310). Tersi durumda oranin yiiksek olmasi ise kredi verenlere,
emniyet marjinin az oldugunu ve isletmenin faiz ve ana para 6demeleri nedeniyle
giic duruma diisme olasiliginin yiiksek oldugunu diisiindiiriir (Ceylan, 2001: 47).
Finansal kaldira¢ oram finans literatiiriinde “iki bagh kili¢” olarak tanimlanmaktadir.
Ekonominin iyi oldugu ve nakit akislarinin giiclii oldugu durumlarda, finansal
kaldirag oranminin yiiksek tutulmasi firma ortaklarinin getirisinin artmasina neden
olmaktadir. Fakat, ekonominin kétii oldugu, nakit akislarinin azaldigi durumlarda
finansal kaldirag oranmmin yiiksekligi firmaya biiyiilk zarar vermekte, firma

ortaklarinin getirisini diisiirmektedir (Miislimov, 2001: 223).

Tiirk Imalat Sanayi’nde kaldirag oranlarinin gelisimini izleyebilmek igin
Tablo 8 hazirlanmistir. Tablo 8’de goriildiigii iizere, imalat sanayi acisindan finansal
riskin en yiiksek oldugu yillar 1993, 1994 ve 2001 yillaridir. Bu yillarda toplam
bor¢/6zsermaye oram1 2’nin iizerinde gerceklemistir. 2001 yilindan sonra oran
diismeye baslamis, hatta 2004 ve 2005 yillarinda 1’in altinda gerceklesmistir. Diger
bir finansal kaldira¢ orani olan toplam borg¢/ toplam aktif orani da, 1993, 1994 ve
2001 yillarinda en yiiksek seviyelerindedir. 2001 yilindan sonra borg/6zsermaye
oraniyla paralel olarak diismeye baslayan bu oran, 2004 ve 2005 yillarinda %50’ nin
altinda gerceklesmistir. 2005 yilinda, 2004 yilina kiyasla bir yiikseligin goriilmesi ise,
kisa vadeli banka kredileri ile kisa ve uzun vadeli ticari bor¢larda goriilen artig
sonucu toplam yabanci kaynaklardaki artigin oransal olarak toplam aktiflerdeki

artistan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir (TCMB, 2006a: 21).

Tiirk Imalat Sanayi’nin toplam aktif karliliginin 2001 yilindan sonra giderek
yiikselmesi ve 6zellikle ayn1 yi1ldan sonra kaldirag oranlarindaki olumlu gelismeler,

isletme riskinin azaldigini ve isletme ortaklarinin getirisinin arttigim1 géstermektedir.



67

Ancak hatirlanacagi {izere, bankalarin kredi/aktif oran1 2001 yilindan sonra
yiikselirken, kredilerin imalat sanayine kullandirilma oraninda diisiisler yasanmistir.
Bu durumda, fon verenler agisindan Tiirk imalat Sanayi’nin giivenlilik derecesinin
giderek yiikselmesine ragmen, beklenenin tersine fon saglayanlarin kredilerini
verimli yatirimlar yapabilecek olan imalat sanayine degil de, bagka alanlara ya da

sektorlere kullandirmasi oldukga diisiindiiriiciidiir.



Tablo 8: imalat Sanayi Kaldira¢ Oranlar1

68

1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Top. Bor¢/Ozsermaye
1.3 1.6 1.9 2.4 2.2 1.8 1.5 1.7 1.6 1.8 1.7 2.1 1.7 1.2 0.8 0.9
(D/E)
Top. Bor¢/Top. Aktif
56.0 62.0 66.1 70.6 69.1 64.7 55.5 63.1 62.0 64.7 62.8 67.5 62.8 54.7 45.9 47.0

(%)

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 verilerinden yararlamlarak hesaplanmstir.
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2.2.4. TURK IMALAT SANAYI’NIN YATIRIM PERFORMANSI

1990 yilindan giiniimiize kadar gelen zaman dilimi igerisindeki ekonomik
dalgalanmalar 1994, 2000 ve 2001 krizleri, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi gibi
etkenler reel sektoriin liretim ve yatirim davranislarim etkilemis, sanayinin ve iilke
ekonomisinin biiyiime performansin1 daraltmistir. Ozellikle kriz yillarinda, faiz
oranlarinin yiikselmesi, dalgali kur sistemine gecilmesi ve Tiirk Lirasi’nin devaliie
edilmesi, ekonomide belirsizlik yaratmis, i¢c talebi daraltmis ve tiim sanayi
sektorlerini olumsuz etkilemistir. 2001 yilinda sanayide yasanan yiiksek daralmadan
sonra, 2002 ve daha sonraki yillarda sanayi sektorii, ozellikle de imalat sanayi
devamlilik arz eden biiyiime temposu yakalammstir. Kriz yillarinda Tiirk imalat
Sanayi’nin bilyiime hiz1 ortalama %7 civarinda gerilerken sanayi sektoriiniin biiyiime
hiz1 %6 civarinda gerilemistir. Krizinden sonra imalat sanayi ve sanayi sektoriiniin
biiylime oranlar1 artarak en son 2005 yilinda %6.1 ve %6.5 oraninda gerceklesmistir
(DPT, 2007a: 2).

Biiyiimenin kaynaklarindan olan tasarruflarin yatirimlara doniisme oram iilke
ekonomisi i¢cin Onemli bir kavramdir. Yurtici tasarruflarin ve sabit sermaye
yatinmlarimin GSMH i¢indeki oranlar1 ekonominin durumuna paralel bir sekilde,
1990-2005 yillan arasinda dalgali bir durum izlemistir. 1990 yilinda tasarruf oram
%22 ve toplam sabit sermaye yatirim orani %22.6’dir. 1994 yilinda tasarruf oranm %1
bile olsa artarken yatirim oram diisiis kaydetmistir. 2000 ve 2001 yillarinda ise hem
tasarruf oramt hem de yatinm oram azalarak %20’lerin altinda bir oranda
gerceklesmistir. 2001 yilindan sonrada tasarruf oranindaki diisiis devam etmis 2005
yilinda yurtici tasarruflarin GSMH i¢indeki oram1 %18.2 olmustur. Yatirimlarin
GSMH icindeki orani ise %20.1 olarak gerceklesmistir (DPT, 2007b: 17). 1990-2005
donemi i¢inde tasarruf orani en fazla 1994 yilinda %23.1’e, yatirnm oran1 da 1993 ve

1997 yillarinda %26.3’e ¢ikmustir.

Toplam yatinmlar i¢inde ortalama %70 paya sahip olan sanayi sektoriiniin
yatirimlar1 ekonominin bilyiimesi ve kalkinmasi i¢in ¢cok dnemlidir. Ozellikle imalat
sanayi yatirimlari, tiretimi arttirmasi ve sagladigi istihdam olanaklariyla 6zel bir
oneme sahiptir. Bu nedenle Tablo 9, Tiirk Imalat Sanayi’nin 1990-2005 yillart

arasindaki yatirnmlarinda meydana gelen degisimleri ortaya koymak igin
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hazirlanmistir. Tablo 9’a bakildiginda, incelenen donemde dikkati ¢eken ilk nokta
imalat sanayi yatirimlarinin ne artis oraninda, ne toplam yatinmlar i¢inde ne de

GSMH i¢indeki payinda diizenli bir artisinin olmamasidir.

1980 sonras1 donemde yiiksek faizler ve uluslararasi rekabet giiciinii
koruyabilmek amaciyla hizli kur ayarlamalart ekonomide kronik bir o6zellik
kazanmistir. Gerek yiiksek reel faizler ve devaliiasyonlar nedeniyle sermaye
yatinmlarimin maliyetinde meydana gelen artis, gerekse yiiksek ve istikrarsiz
enflasyon ortaminin yarattig1 belirsizlik sanayi sermayesinin yatirim egilimini biiyiik
Olctide olumsuz yonde etkilemistir ve basta 6zel sektdr yatirnmlar olmak tizere bu
sektorde yapilan yatinmlar 6nemli 6lciide gerilemistir (Arisoy, 2005: 51). Ancak bu

gerileme 1990 y1l1 baslarinda da devam etmis ve 1994 yilina kadar stirmiistiir.

Imalat sanayi yatirimlarimin toplam sabit sermaye yatirrmlari igindeki payi
1994 yilinda %19’lara ulagarak 1990 yili seviyesine gelmistir. Bu yildan sonra da
tekrar diisiis yasanmis ve dalgali durum 2005 yilina kadar devam etmistir. imalat
sanayi yatinmlariin toplam sabit sermaye yatirimlan i¢indeki paymin en yiiksek
oldugu y1l %33.2 ile 2004 yil1, en diisiik oldugu yil ise %17.5 ile 1999 yilidir. imalat
sanayi yatirimlarin GSMH i¢indeki oranina baktigimizda da, yine dalgali bir durum
goriilmektedir. Toplam yatinmlar icindeki payina paralel bir sekilde bu oranda, 1994
yilinda artig, 1996 yilindan sonra azalis son yillarda ise tekrar artis olmustur. Son
donemlerdeki ekonomik iyilesme ise, imalat sanayi yatirimlarina yansimistir. 2004
ile 2005 yillarinda sirasiyla yatinnmlarin GSMH igindeki payr %6 ve %6.4 olarak

donemin en yiiksek oranlarinda gergeklesmistir.

Yatirimlarin bir dnceki yila gore artis oranin inceledigimizde; 1994, 1999 ve
2001 yillarinda artis oraninin en diisitk seviyelerinde oldugu goriilmektedir. 1994
yilinda imalat sanayinin hem toplam yatinmlar hem de GSMH i¢indeki oraninin
daha onceki yillara gore en yiiksek seviyesinde olmasina ragmen yatirimlarin artig
oraninin diisiik seviyede gerceklesmesinin nedeni; ayni yil, toplam yatirimlardaki ve
GSMH’daki daralmanin imalat sanayi yatirimlarindaki daralmadan daha fazla

olmasidir.

Yatirimlarin itici giicii kabul edilen 6zel sektor imalat sanayi yatirimlarinin

incelenen donemdeki pay1 genelde %25 civarlarindadir. 1992 yilindan sonra 6énemli
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bir diisiis kaydeden 6zel imalat sanayi yatirimlarinin, toplam 6zel sektor yatirnmlari
icindeki paynin en diisiikk oldugu yil %22.4 ile 1998 yilidir. 2001 yilinda %?24.6
olarak gerceklesen bu oran, daha sonraki yillarda giderek artmig ve son iki yilda

%40’ 1ara ulasarak en yiiksek seviyelerde gerceklesmistir.

Ozel sektor imalat sanayi yatirimlarimin GSMH icindeki pay1 ise, 1990
yilinda %2.4’ten 1993 yilinda %?2’ye diismiis, ancak 1994 yilinda ani bir cikisla
%4.9’a yiikkselmistir. Bu yiikselis 1996 yilina kadar siirmiis ve oran %35.2 olmustur.
1996 yilindan sonra Ozel imalat sanayi yatinmlarinin GSMH icindeki pay1 yine
azalmaya baglamig ve 2002 yilinda %3.2 olmustur. 1996 ile 2003 yillar1 arasinda
yasanan gerilemede, yiiksek enflasyon ve makro ekonomik istikrarsizliklarin neden
oldugu belirsizlik ortam1 kadar, kredi Onceliklerinin sanayi disindaki sektorlere
verilmesi ve 6zellikle 1980°li yillarin ortalarindan itibaren hizla artan kamu agiklarini
finanse etmek icin kamu sektoriiniin finansal piyasalarda yliksek faizle bor¢lanmasi
sonucunda, 6zel sektoriin kullanabilecegi kaynaklarin azalmasi da etkili olmustur
(Arisoy, 2005: 53). Son yillarda ise 6zel imalat sanayi yatirimlarimin GSMH i¢indeki
payinda onemli gelismeler olmustur. 2003 yilindan sonra canlanmaya baslayan 6zel
sektor imalat sanayi yatirrmlari, 2004 ve 2005 yillarinda doneminin en yiiksek

oranlari olan %35.9 ve %6.3’e ulagmustir.

Incelen donemde kamu imalat sanayi yatirimlarinin toplam kamu yatirimlari
icindeki pay1 ise, dalgali bir durum izlemesine ragmen 6nemli Olciide azalmistir.
1996 yilindan sonra %?2’lere inen bu oran 2001’de yine %4’e ¢ikmis ancak 2001
yilindan sonra diislistini devam ettirerek en son 2005 yilinda %1.7 olarak

gerceklesmistir.

Ozet olarak son yillarda yasanan ekonomik iyilesmeye paralel bir sekilde
imalat sanayinin yatirimlar1 da gelisme gostermektedir. Bundan sonraki yillarda da
ekonomik istikrarin tam olarak saglanmasi, eksik ve yetersiz altyapt sorununun
¢Oziimlenmesi, sanayicinin 6niindeki biirokratik iglemlerin azaltilmasi, sektorlere, alt
sektorlere ve hatta iirlinlere yonelik rekabet giicii ¢aligmalarinin yapilmasi imalat
sanayi yatinmlarinin 6zellikle de 6zel imalat sanayinin Oniinii acacak temel olgular

olacaktir (Tiryakioglu, 2004: 509).



Tablo 9: Imalat Sanayi Yatirim Oranlar (%)
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Imalat Sanayi Yatrmlari (Bir Onceki | 50 | 99 ¢ | 1012 | 126.8 | 89.2 | 117.6 | 111.1 | 100.1 | 96.1 | 83.1 | 1253 | 63.5 | 1207 | 13655 | 158.2 | 124.3
Yila gore Artig Orani)

Imalat Sanayi Yatrmlari/Toplam 195|189 | 184 | 180 196| 226| 21.6| 182 | 180| 17.5| 194 | 17.8| 20.1 | 227 | 332| 319
Yatirimlar

Imalat Sanayi Yatirimlari/GSMH 2.7 2.6 2.6 2.3 5.0 5.1 54 4.7 4.2 3.8 4.3 33 34 4.5 6.0 6.4
Kamu Imalat Sanayi Yatrimlari/ 45| 53] 55| 32| 31| 57| 40| 25| 28| 26| 28| 40| 32| 26| 26| 17
Toplam Kamu Sektorii Yatirimlari

Ozel Imalat Sanayi Yatrimlary/ 299 | 304 | 29.1| 23.6| 23.8| 262 | 262 | 229 | 224 | 237 | 267 | 246 | 297 | 392 | 422| 420
Toplam Ozel Sektor Yatirimlar:

Ozel Imalat Sanayi Yatirimlari/ 24| 23| 21| 20| 49| 48| 52| 46| 40| 36| 41| 31| 32| 44| 59| 63

GSMH

Kaynak: TCMB ve DPT; 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 Yillik Programlardan yararlamilarak hesaplanmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURK IMALAT SANAYI’NiN FINANSMANINA YONELIK
EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. EKONOMETRIK ANALIZiN AMACI

M&M teoremi; bir firmanin faaliyetlerinin finansmaninda, neden i¢ kaynak
ya da neden dis kaynak tercih ettigini a¢iklamada kullanilabilecek bir teoridir. Bu
teoriye gore, devletin vergi aldig1 bir ekonomide bor¢/dzsermaye orani dzsermaye
karliligin1 etkilemektedir. Kullanilan borcun faiz giderlerinin ve baz1 vergi
kalemlerinin briit karlardan indirilebilmesi, kaldira¢ etkisi nedeniyle Ozsermaye
karhiliginin arttirmasina neden olmaktadir. Girigimciler icin yatinmlarda esas olan
firmanin 6zsermaye karliligi oldugundan, firmalar degerlerini arttirmak ve hizl
biiytimek igin kredi kullanacaklardir. Aslinda yabanci kaynak kullaniminin bir
nedeni de, Ozsermaye yetersizligi olsa da M&M teoremi bu durumu dikkate

almamaktadir.

Bu bilgiler 1s181nda, Tiirkiye gibi, devletin 6nemli dlclide vergi aldig1 ve bazi
vergilerde muafiyetlerin oldugu bir ekonomide de Tiirk Imalat Sanayi’ndeki
firmalarin bankacilik sektoriinden daha ¢ok kredi kullanmalar1 beklenebilir. Sonug
olarak bu ekonometrik analizin amaci; M&M teoremine dayanarak Tiirk Imalat
Sanayi’nde kullanilan toplam bor¢ miktarinin firmalarin 6zsermaye karliligim arttirip

arttirmadig arastirmaktir.
3.2. ANALIZDE KULLANILAN VERi VE YONTEM

Tiirk Imalat Sanayi’nin borg/6zsermaye orani ile Ozsermaye karliligi
arasindaki iliskiyi analiz etmek iizere, 1990-2005 donemi yillik veriler kullanilmis ve
Ek 1 tablosunda sunulmustur. Analizdeki 6zsermaye ve toplam bor¢ miktarlarina ait
bilgiler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan derlenen sektor
bilangolarindaki gelir tablosu ve yillik bilancolardan, déviz kuru bilgileri ise TCMB

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Calismada, kaldira¢ oram ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski incelenirken

M&M teoremine uygun olarak, bagimli degisken olan ROE i¢in vergi oncesi karlar
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kullanilmistir. Ayrica Tiirk Imalat Sanayi’ndeki firmalarin bor¢lanmasini yogun bir
sekilde yabanci para cinsinden yapmasi nedeniyle, secilen regresyon denklemine
dolar cinsinden doviz kuru bilgileri de eklenmistir. Bunun yam sira denklemde kukla
degisken olarak kriz yillan dikkate alinmis ve secilen denklem, EViews 3.1.
programiyla regrese edilmistir. Bu bilgiler 1s181inda regresyon denklemimiz asagidaki

sekilde yazilabilir:
Ln(ROE) = C(1)+C(2)LnTB+C(3)LnDO+C(4)KUK+u

Logoritmik modeli kullanmamizin en temel nedeni, toplam borcun egim
katsayisinin ROE’nin toplam borca gore esnekligini yani toplam borgtaki bir ylizde

degisme veriyken 6zsermaye karliligindaki yiizde degismeyi gdstermesidir.

33. OZSERMAYE KARLILIGI (ROE) iLE TOPLAM
BORC/OZSERMAYE (D/E) ORANI ARASINDAKI iLiSKININ AMPIRIiK
OLARAK iNCELENMESIi:1990-2005

Tablo 10: Ozsermaye Karhhg ile Bor¢/Ozsermaye Arasindaki iliski

Bagimli Degisken: ROE

Yontem: En Kiiciik Kareler

Orneklem Dénemi: 1990-2005

Gozlem Sayist: 16

ROE = C(1)+C(2)*TB+C(3)*DO+ C(4)*KUK

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C() 4.668566 11.59274 0.402715 0.6942
C2) 1.987489 1.189816 1.670417 0.1207
C@3) -0.963094 1.273344 -0.756350 0.4640
C4) -0.875230 0.653549 -1.339196 0.2053
R-squared 0.875177| Mean dependent var 12.57365
Adjusted R-squared 0.843971| S.D. dependent var 2.861757
S.E. of regression 1.130407| Akaike info criterion 3.295350
Sum squared resid 15.33383| Schwarz criterion 3.488497
Log likelihood -22.36280| F-statistic 28.04541
Durbin-Watson stat 2.364550( Prob(F-statistic) 0.000010
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Tablo 10°da da goriildiigii iizere, kurulan denklem biitiin iliskinin
(R*> =0.87) %87’sini aciklayabilmektedir. Segilen ROE denkleminin uygunlugu, F

degerine bakilarak yorumlandiginda %10 anlamlilik diizeyinde, denklemin istatistiki
acidan anlamli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan regresyona gore, yukaridaki ROE
denkleminin olmama olasilifi (F =0.000010) yiiz binde birdir. F degeri 28’dir ki

bunun anlami ROE regresyon denklemini kabul etmemiz geregidir. Bu denklem icin

F’nin tablo degeri 2.16’dur.

F,_,(n:16;sd :3;0.10) =2.16 < F

Hesap

oldugundan bu denklemdeki iligkiyi

reddedemeyiz.

Bunun yam sira Darbin-Watson (DW) istatistigine bakildiginda 16 gozlem ve
3 serbestlik derecesinde, d, =1.72<DW =2.36<d, =4-0.857 oldugu iginde

ardisik bagimlilik yoktur hipotezini reddedemeyiz.

Serinin normal dagilip dagilmadigi Jargue-Bera (J-B) testi ile yapildiginda

asagidaki test sonucu ortaya ¢ikmistir.

Grafik 3: Ozsermaye Karlihg Regresyonunun J-B Normallik Testi

6
Series: Residuals
Sample 1990 2005
5- Qbservations 16
4 | Mean 297E-15
Median 0.253315
Maximum 1.176217
3- Minimum 2372879
Std. Dev. 1.011067]
2 | Skewness -1.132024
Kurtosis 3.515287|
i Jarque-Bera 3.594287|
Probability 0.165772
0

25 20 -15 -10 -05 00 05 10 15

J-B sinamas1 En Kiigiik Kareler kalintilarinin carpiklik (bakisimdan, simetrik
uzaklik) ve basiklik (yani sivrilik ya da yayvanlik) oOlciilerini hesaplar. Eger bir

uygulamada, J-B istatistiginin p olasilik degeri yeterince diisiikse, normal dagildigini
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ileri siiren H, hipotezi reddedilebilir. Ancak p olasilik degeri yiiksekse, normallik

varsaymmi reddedilemez (Gujarati, 1999: 143). Grafik 3’te de goriildiigii iizere p
degeri oldukca yiiksek oldugundan verilerimizin normal dagildigim1 iddia eden

hipotezimizi reddedemeyiz.

Sonug¢ olarak, bu bilgilerin 151ginda toplam bor¢ ile 6zsermaye karlilig
arasindaki iliskiye bakildiginda, -logaritmik oldugu icin aynm1 zamanda esneklik
katsayisidir- %12 anlamlik diizeyinde bor¢lanmadaki her 1 puanlik artis 6zsermaye
karliligin1 yaklasik 2 puan (1.98) arttirmaktadir. Dolayisiyla ele alinan dénem igin
Modigliani-Miller teoremi ve kaldira¢ etkisi, Tiirk Imalat Sanayi igin gecerlidir.
Tiirkiye gibi, devletin vergi aldig1 ve vergi yiikiiniin yiiksek oldugu bir iilkede M&M

teoreminin gegerliliginin saptanmasi normaldir.

Aslinda Diinya genelinde, 6zellikle gelismis ekonomilere bakildigi zaman
Tiirkiye’de vergi yiikiiniin (Toplam Vergi/GSYIH) diisiik oldugu s6ylenebilir. Oysa,
gelir seviyesine gore iilkemizde vergi yiikii oldukca yiiksek bulunmaktadir (Ozbilen,
2001: 12). Vergi yiikii, 1999 yilinda, %27,7 iken 2003 yilinda %30.1 ve en son 2005
yilinda da %31.7 olmustur. Ayrica son yillarda vergi yiikiinii azaltmak lizere vergi
oranlarinda indirim yapilmasina ragmen hala vergi 6demelerinin briit kara orani
yiiksektir. En son vergi Odemelerinin briit kara oram1 Tiirkiye’de %46.3 olarak

gerceklesmistir (DPT, 2007b: 83).
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bir iilkede reel deger iireten kesimle, iiretime katkida bulunan kesimler
arasindaki bagimlilik, fon akimin 6nemini arttirmaktadir. Sektorler arasi fon akima,
fon fazlas1 olan sektdorden fon ihtiyact duyan sektoére dogru olmaktadir. Reel deger
tireten kesimin ihtiya¢ duydugu fonlarnn nereden sagladigi ise, o iilkenin finans
sisteminin gelismislik diizeyine gore degismektedir. Kaynak aktarim siirecinde
bankacilik sektoriiniin yogun olarak kullamldigi Tiirkiye gibi iilkelerde, firmalar
genelde bankacilik sektorii aracilifiyla fon saglamaktadirlar. Bunun sonucunda da,
yaratilan kaynaklar acisindan, Tiirk finans sisteminin %94’iine sahip olan bankacilik
sektoriinde yasanan yapisal sorunlarin, reel sektorii dogrudan etkilemesi ve

ekonominin geneline biitiin olumsuzlugu ile yansimasi kaginilmaz olmaktadir.

Ozellikle 1990’Ii yillarin ortalarindan 2000’li yillarm ortalarina kadar
yasanan makroekonomik sorunlar, Tiirkiye’de fon akiminin etkin sekilde islemesini
engellemistir. Bunlarin yami sira en biiyiik fon saglayicisi olan bankalarin kamu
kagitlarina yonelmeleri de fona ihtiyaci duyan reel sektoriin faaliyetlerinin yeterince
fonlamamasina neden olmustur. Kredi piyasasinda tam bilginin olmayisi ve asimetrik
bilgiden kaynaklanan ters secim ve ahlaki cokiintii problemleri de, bankalarin
finansman ihtiyaci olan firmalara yeterince ulasmasini engellemektedir. Bu nedenle
fon akiminin etkin sekilde islemesini engelleyen faktorlerin ortadan kaldirilmasi veya
azaltilmasi, finansal piyasalarla Ozellikle de bankacilik sektorii ile reel sektor

arasindaki iliskinin giiclenmesine ve ekonominin gelismesine katkida bulunacaktir.

Tiirkiye’de reel sektoriin %50 sini olusturan imalat sanayi ile kaynak aktarim
siirecinin en 6nemli elemani olan bankacilik sektorii arasindaki iligki, ¢alismanin
ikinci boliimde incelendiginde; banka kredilerinin, Tiirk imalat Sanayi icin en 6nemli
yabanct kaynak oldugu goriilmiistir. Tiirk Imalat Sanayi, faaliyetlerini
ozkaynaklariyla finanse edemedigi veya finanse etmek istemedigi zamanlarda
yabanci kaynaklara 6zellikle de banka kredilerine yogun bir sekilde bagvurmaktadir.
Tiirkiye’de 6zsermaye saglamanin giigliigii ve yiiksek oranli enflasyonun varlig: ise
bu durumun nedenleri arasinda sayilabilir. Yabanci kaynak kullaniminin fazlaligi ve
firmalarm tahvil ve hisse senedi ¢ikarma konusundaki isteksizliginin diger bir nedeni

de, sermaye artinmi {izerindeki vergi yiikiinden kacimak i¢in firmalarin
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ortaklarindan, istiraklerinden ve diger kesimlerden kredi alarak sermaye artirimini

dolayli yollardan saglama imkaninin olmasidir (TUSIAD, TCMB, 2005: 41).

Ancak son zamanlarda bu durum degisiklik gostermis ve Tiirk Imalat
Sanayi’ndeki firmalar 6zkaynak kullammma yoénelmislerdir. Ozellikle, incelenen
donemin son iki yilinda yani 2004 ve 2005 yillarinda, 6zsermayenin pasif i¢indeki
payt 1990 yilindan bu yana hi¢ goriilmemis bir sekilde %50 nin iizerine ¢ikmugtir.
Aslinda bu durum yani 6zkaynakla finansman oranindaki artis irdelenirken, vergi
sistemindeki degisiklikler, icra iflas kanunu, bankacilik sisteminin yapis1 gibi diger
faktorler goz Oniine alimmalidir. Bunun disinda 6zkaynakla finansman oranindaki
artislarin, o doneme ait yatirimlarin yetersiz olusundan kaynaklanabilecegi de g6z
oniinde tutulmahdir (Celen, 2000: 23). Bu bilgilere istinaden, inceleme yapildiginda,
2004 ve 2005 yillarinda vergi yiikiinii azaltmak iizere vergi oranlarinda cesitli
indirimlerin yapildig1 goriilmektedir. Hatta bu calismalar neticesinde, Tiirkiye’de
vergi Odemelerinin briit kara oranmmin OECD iilkeleri ortalamasiyla
karsilastirildiginda daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak, vergi sisteminin
karmagikligi ve Odenecek vergi sayismin fazlaligi nedeniyle vergi islemlerinin
maliyeti yiiksekligini korumaktadir. Son yillar itibariyle ise, vergi 6demelerinin briit
kara oram1 Tiirkiye’de %46.3, OECD ortalamasinda %47.8 olarak gerceklesmistir
(DPT, 2007b: 83).

200011 yillardaki mali krizler sonucunda bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan
giiven sorunu nedeni ile kredi olanaklarinin ciddi sekilde daralmasi, akreditif,
teminat mektubu ve benzeri bankacilik hizmetlerinin durma noktasina gelmesi
ekonominin biitiiniinii etkiledigi gibi imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar da
olumsuz yonde etkilemistir (TUSIAD, 2002: 23). Bu yillarda yabanci kaynak
kullaniminin azalmaya baslamasi banka kredilerindeki azalmadan kaynaklanirken,
2004 ve 2005 yillarindaki ciddi anlamda 6zkaynak kullaniminin artmasi, ticari
bor¢lardaki azalmadan kaynaklanmaktadir. Ayni yillarda hem bankacilik sektoriiniin
kredi/mevduat oram1 hem de imalat sanayinin bilancosundaki kredilerin yabanci

kaynak i¢indeki orani ise artmigtir.

Imalat sanayinin yatirm performansinin diisiikliigiiniin mii, ©zkaynakla

finansmana yonlendirdigi arastirildiginda ise, elde edilen sonuglar bu diisiincenin
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yanlis oldugunu ortaya koymaktadir. Ciinkii son iki yildaki imalat sanayinin yatirim
oraninin Onceki yila gore artis oram sirasiyla %158.2 ve %124 olarak gerceklesmis
ve GSMH i¢indeki pay1 da %4.5’lerden en son %6.4’e yiikselmistir. Sonug olarak,
o6zkaynak kullaniminin son yillarda artisinin en 6nemli nedeni, vergi oranlarindaki

indirimler gibi goriinmektedir.

Tiirk Imalat Sanayi’'nin en énemli yabanci kaynagi olan banka kredilerinin
vadeye ve para cinsine gore dagilimi incelendiginde ise, goze carpan ¢cok onemli iki
ozellik vardir. Bunlardan birincisi, uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli banka
kredilerine oranla daha c¢ok kullanilmasi, ikincisi de uzun vadeli nakdi kredilerin
ortalama %85’inin yabanci para cinsinden olmasidir. Toplam nakdi krediler icinde de
ortalama olarak %70 civarinda yabanci para cinsinden kredi kullanilmaktadir. Dis
kaynagin ucuz ve uzun vadeli olmasi imalat sanayi firmalarin1 yabanci paraya
yonlendirmis olabilir. Ancak borclanilan yabanci para, kur atisindan kaynaklanan
devaliiasyon zararlarinin muhasebelestirildigi bir kalem olan gelir-gider tablosundaki
kambiyo zararlarim 6zellikle kriz yillarinda arttirici etkiye neden olmus, 2005 yilinda

ise bu kalemde azalma goriilmiistiir.

Diger taraftan, banka kredilerinin imalat sanayine kullandirilma oram ise
ortalama %30’dur ve gelismis iilkelere oranla hala ¢ok diisiiktiir. Kullandirilan
kredilerin oranimmin o6zellikle 2001 yilindan sonra diigsmesi ve ekonominin
iyilesmesine ragmen 2005 yilinda %19.5 olarak gerceklesmesi; 6nemli bir yabanci
finansman kaynagi olan banka kredilerinin bankacilik sektorii tarafindan, Tiirkiye’de
yatirrmlarm  %30’unu elinde bulunduran imalat sanayi gibi verimli alanlara

yonlendirilmedigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada 6nemli bir yeri olan Modigliani-Miller teoremine gore, vergilerin
bulunmadig bir ekonomide firmanin piyasa degeri, sermaye yapisindan ve sermaye
maliyetinden bagimsizdir. Ancak Modigliani ve Miller daha sonraki ¢aligmalarinda
hata yaptiklarim sOyleyerek devletin vergi aldigi bir ekonomide piyasa degeri ile
sermaye yapisi arasinda siki bir iligkinin oldugunu agiklamiglardir. Onlara gore,
firmalarin degerliliklerinin artmasi icin firmalarin sermaye yapilarindaki borg
oraniin artmasi gerekmektedir. Firmanin bor¢/6zsermaye orani artarsa, agirlikli

ortalama sermaye maliyeti yani gerekli karlilik oran1 dogrusal olmayan bir sekilde
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azalacak, Ozsermaye karlilik oram ise dogrusal bir sekilde artacaktir. M&M
teoreminin Tiirk Imalat Sanayi’nde gecerli olup olmadigini test etmek icin, Tiirk
Imalat Sanayi’nin 6zsermaye karliligi (ROE) ile bor¢/6zsermaye oram arasindaki
iliskiyi incelemek iizere yapilan ekonometrik analizde iki degisken arasindaki iligki
istatistiki acidan anlamli bulunmustur. Analiz sonucuna gore, borclanmadaki her 1
puanlik artig, 6zsermaye karliligini yaklasik 2 puan (1.98) arttirmaktadir. Analizde t
degeri 1.67 ve p olasilig1 da sifira yakin ¢ikmustir. Segilen denklemin uygunlugu F

testi tarafindan da onaylanmaktadir.

Kisaca bu calismada, M&M teoreminin Tiirk Imalat Sanayi icin gecerliliginin
oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir. Tiirkiye’de devletin vergi almasi ve son yillarda
vergi oranlarinin diisiiriilmesine ragmen vergi giderlerinin briit kara oraninin hala
yiikksek olmasi ise, M&M teoreminin kosulunu saglamasi nedeniyle bu iliskiyi

dogrular sekildedir.
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Ek 1: Modigliani-Miller Teoreminin Test Edilmesine iliskin Veriler (Milyar TL)

88

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vergi
Oncesi 6086 756 6031 | 22677 | 80633 | 259202 | 451576 | 852952 | 972053 893870 | 1955352 117143 | 3940863 | 7586645 | 9812735 | 7937742
Kar
ng;am 60773 | 109489 | 203156 | 449732 | 956321 | 3098854 | 2444975 | 5918092 | 9948148 | 17109436 | 25130358 | 41126894 | 45235271 | 55544115 | 67094273 | 74798599
Eg:&z 2816 4239 6858 | 11156 | 30781 46089 82043 | 153332 | 262637 423906 624493 | 1231604 | 1428339 | 1414888 | 1335933 | 1347330

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006

TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi




EK 2: Tiirk imalat Sanayi’ndeki Tiim Firmalarin Bilancolar1 (Milyar TL)
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AKTIF 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
i;l::'jl?l‘:ll;lr 64865 | 107130 | 187816 | 405556 | 868158 | 2606328 | 2663567 | 5683938 | 9284571 | 15880997 | 24176639 | 37288122 | 42311264 | 58299083 | 78289426 | 87373567
D':gHaZIr 4195 6098 | 11183| 20550 81480 | 300634 | 275085| 612171 | 1273008 | 2430096 | 3173797 | 5699853 | 6203903 8875704 | 12666766 | 14726837
K}13y Menkul 3228 2502 8101 | 23132 52698 | 203547 | 178229 | 400748 470152 703339 894177 716783 | 1054530 1155136 1689457 882208
A(l:a;czﬁzlrrl 22352 42510| 76198 | 174186 | 274201 | 857829 | 892355 1930073 | 3241258 | 5381179 | 8818062 | 13410590 | 15114289 | 21407476 | 27748197 | 33118647
All)a;(]:);:lglzrr 3768 5977 8192 14186 112224 | 227549 | 114044 | 193066 347353 716631 | 1156948 | 2040932 | 1876888 2140892 2443073 2800530
E.Stoklar 26279 | 42561 | 71604 | 160357 | 308775 | 716647 | 1058589 | 2270687 | 3457182 | 5631918 | 8880614 | 13249993 | 15993000 | 21694198 | 29591433 | 31890686
F.Onarim ve
insaat Maliyet - - - 968 2288 | 178029 7745 24326 75392 123168 179336 421841 177691 320864 557556 414886
G.Gelecek
Aylara Ait 239 798 670 438 9225 30890 27486 43701 83007 261483 185471 225965 225059 436931 492481 488301
Gider
H.Dig.
Donen 3231 3943 5677| 11736 27266 91200 110035| 209167 337219 633183 888234 | 1522166 | 1665904 2267882 3100463 305173
Varliklar
IL.Duran 43492 | 69262 | 119490 | 231413 | 513900 | 2180603 | 1741384 | 3682039 | 6738354 | 10531979 | 15792840 | 23574685 | 29607432 | 43100410| 67741148 | 71500435

Varhklar
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A.Ticari
Alacaklar

997

1296

2523

1218

4400

30875

11401

38531

49072

94641

88352

76669

74250

129502

181724

385207

B.Diger
Alacaklar

1249

1741

5109

15309

27171

51167

10923

29426

42689

192674

402691

736652

741496

955194

886288

827062

C.Mali
Duran
Varliklar

3670

6079

12717

20422

42746

252663

177016

432392

809007

1229981

1842143

3007932

3971480

6148701

15060936

15757236

D.Maddi
Duran
Varliklar

36165

58035

95612

189372

424816

1746230

1498586

3071001

5621964

8657670

13062919

19032410

23842759

34514347

49310866

51557552

E.Maddi
Olmayan
D.Varliklar

183

578

770

1479

3116

23532

11825

31203

81589

168821

213795

374180

572982

920821

1650336

2226974

F. Ozel
Tiikenmeye
Tabi Var.

3731

1116

13811

1474

2603

6215

6680

4889

10301

15128

48734

166944

168730

G.Gelecek
Yillara Ait
Gelir ve Gider
Tahminleri

331

4250

16650

11174

33015

66033

122851

105619

169896

211232

227515

299706

413105

H.Diger
Duran
Varliklar

1225

1531

2757

3213

6282

45672

18985

43867

61784

58661

72432

166645

178104

155597

184348

164567

AKTIF
VARLIK
TOPLAMI

108358

176393

307307

636969

1382058

4786931

4404951

9365977

16022925

26412975

39969478

60862807

71918695

101399493

146030574

158874002
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PASIF 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1.Kisa Vadeli

Yabanci 45655 | 86712| 150806 | 354677 | 768087 | 2225832 | 2182411 | 4491625 | 7390973 | 12774239 | 18991931 | 30121234 | 31551842 | 39718297 | 49880479 | 55345002

Kaynak

]?1:11\(211211: 16689 | 33321 | 52960 103551 | 207957 | 619783 | 715755| 1615344 | 2945967 | 5017016 | 6828664 | 11077413 | 10331076 | 12923592 | 15892197 | 19224399

Klr.elfizillréf 14941 | 30009 | 46465| 94546| 165812 | 468990 | 603889 | 1409116 | 2462135| 4109198 | 5787983 | 9138496 | 8951956 | 11034885| 13398240| 16675465
2. Diger* 1748 3312 6495 9005 42145| 150793 | 111865 | 2061128 483832 909918 406802 938917 | 1279111 1888703 2493958 2548933

]?0';1;;?1 14979 | 28343 | 54596 | 131015 | 224049 | 706048 | 736468 | 1527695 | 2454468 | 4671790 | 6887029 | 11042955 | 13123844 | 16957050 | 21550953 | 23639803

BCOE;Er 9802 | 18908 | 33280| 33329 85278 | 239114| 187093| 310515 516831 694471 | 1527261 | 2311880| 2584201 2994040 3461287 3283921

f‘;aAnl;?;n 1865 2809 5650 | 12283 25610 87821 | 100970 | 221197 332374 529909 818946 | 1545107 | 1876147 2085784 2739091 3019718
E.Onarim

Hak Edisleri 236 813 610 920 1900 | 174427 7395 23649 84497 156409 231409 610841 204192 281789 503172 392811

F.Odenecek

Vergi ve Dig - - -| 33845 78675 | 113038 | 166763 | 286554 324040 632561 | 1078490 | 1307250 | 1319341 1653117 2150900 2460987
G.Borg ve

Gider 2082 2515 3707 | 34607 63607 | 200538 | 202942 | 378498 521621 676980 | 1078490 | 1418561 | 1569517 2012472 2382793 1824540

Karsiliklart

H.Gelecek

Aylara Ait - - - 3785 61055 49430 27881 52497 92108 153236 299262 378290 333148 395649 497572 665417

Gel. Gid.Tah.
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LDiger Kisa
Vadeli
Borglar

1336

19952

35629

37145

75676

119067

241866

310943

428938

210385

414807

702514

833405

II. Uzun
Vadeli

Yabanci
Kaynak

15118

22777

52350

95055

188234

873022

562564

1426467

2557175

4335197

6138427

11005660

13683429

15825818

17213794

19453597

A.Mali
Borglar

10751

15752

28961

54105

119293

634076

390401

974671

1662092

2846006

4023589

7290546

8666901

10241078

11522485

12380535

1.Banka
Kredileri

9733

13365

25539

49914

108658

476297

379045

948409

1634647

2807052

3947648

7211897

8558095

9533680

10496113

11756079

2.Diger**

1018

2387

3422

4191

10635

157779

11356

26262

27445

40904

75940

78649

108805

708398

1026372

524456

B.Ticari
Borglar

570

650

3725

10680

10603

48680

44289

114847

228626

333806

467079

914759

1023291

1292440

1228486

1796360

C.Diger
Borglar

1519

2093

11526

16438

32214

72474

32760

106717

237346

301207

427117

790855

1842631

1529611

1192883

1675009

D.Alinan
Avanslar

540

897

2064

1319

2288

12276

6239

32638

79570

197441

321411

593531

617191

507798

712127

800059

E.Borg ve
Gider
Karsililar

1737

3384

6071

11588

20050

94092

81305

170164

292103

524883

854375

1340763

1411113

2112271

2441260

2623254

F.Gelecek
Yillara Ait

Gel. Gid.Tah.

597

5930

1794

12823

34554

101767

21747

53724

89117

106555

87691

118632

G. Diger U.
V. Borglar

917

3186

5492

5776

14607

22884

30087

23109

21484

33186

36066

28861

86747
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III.

Ozkaynaklar 47584 | 66903 | 104150 | 187237 | 425736 | 1688076 | 1659976 | 3447885 | 6074776 | 9303539 | 14839120 | 19735913 | 26683423 | 45855378 | 78936301 | 84075403
g’e'gg;;éms 25377 | 40460| 70706 | 114051 | 225065| 720780| 665509 | 1284641 | 2458869 | 4152455| 6301202 | 9840063 | 13473608 | 23097480 | 75997006| 68789186
?é(sj:lrdn;?iye 5004 8168 | 11534 | 81528 | 212826 924027 | 700655| 1465859 | 2712934 | 4266103 | 6981997 | 10425416 | 12379098 | 18036439 2044264 3454550
gé(li(eal:leri - - -| 21360 37261 | 113366| 149138 | 305216 641007 | 1048324 | 1614835| 23006454 | 2567840 4700766 | 19240351 | 18780455
D.Gegmis

- - - 143 2226 10874 17481 46139 84269 164126 342625 520382 583676 1165274 6643598 7601130
Yillar Karlari
E.Gecmis
Yillar 6500 | 18400| 42200 35751 69597 | 251584 | 142095| 186713 376517 652833 | 1480129 | 2333911 | 4756524 6778557 | 32474150| 20446032
Zararlari (-)
Iféllri?arar 6086 756 1635 5904 17593 | 170638 | 269289 | 532744 554214 325363 | 1078590 | 1022491 | 2435726 5633977 7485232 5896113
ggillleM 108358 | 176393 | 307307 | 636969 | 1382058 | 4786931 | 4404951 | 9365977 | 16022925 | 26412975 | 39969478 | 60862807 | 71918695 | 101399493 | 146030574 | 158874002

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006

(*)(Hisse Seneleri+0zel Kesim Tahvil Bono+Diger Menkul Kiymetler)

(**)(Uz. Vd. Krd. Ana Para Taksidi+Tahvil Anapara ve Faiz Taksidi+Cikarilmis Bono ve Tahvil +Diger Menkul Kiymetler)




EK 3: Tiirk imalat Sanayi Gelir Gider Tablosu (Milyar TL)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
A.Briit Satislar | 133030 | 224303 | 466886 | 840689 | 1821843 | 7628089 | 5971059 | 12725574 | 20811498 | 31622951 | 52654414 | 81885428 | 102740515 | 145421168 | 190028665 | 2107961234
ﬁjﬁﬁfﬂer O 10888 | 21224 | 51083 | 88282| 173446| 346069| 618850| 1325780| 2139111 3512047 | 5436509 | 8865908 | 12025044 | 16846942 | 19520445| 24757204
C.Net Satislar | 122142 | 203078 | 415082 | 752406 | 1648397 | 7282017 | 5352208 | 11399794 | 18672388 | 28110904 | 47217905 | 73019520 | 90715471 | 128574226 | 170508221 | 186038920
ﬁai?;t;fi O 97214 | 161190 | 330389 | 591032 | 1233481 | 6264887 | 4218368 | 8892738 | 14645870 | 22337489 | 38455760 | 57558336 | 74672045 | 107620614 | 142694117 | 158256089
E?r;zsaﬁ 24924 | 41888 | 85413 |161734| 414915| 1017129 | 1133840 | 2507056 | 4026518 | 5773415| 8762145 | 15461184 | 16043426 | 20953612 | 27814104| 27773831
giiﬂ?ft 12787 | 22820 | 44543 | 79425| 152836 |436758.8| 498856 | 1106509 | 2027335| 3289558 | 5346906 | 7553327| 9211801 | 13490029 | 16725760| 19213029
Eﬁl;zygar 12137 | 19068 | 40870 | 81948 | 262079| 580365| 634984 | 1400548 | 1999183 | 2483857 | 3415239 | 7927857 | 6831625 7463583 | 11088344| 8560802
F. Faaliyet Dis1

P 4581| 7189 | 14162| 29252| 87541| 305996| 304076| 609043 | 1115252| 2327888 | 2290540| 7186491 | 5734042| 8119307| 10130206| 7630830
ésetllirfklerde“ 193] 334 667| 1206| 2438| 12699| 7792| 15998| 23076| 45260| 66511| 72426 90149 154840 | 256062 238701
Bag.Ortak.

o 39 87 98| 328 925 5203| 3233| 12446| 15362| 31978 31762| 61800 46128 | 113252 307255 259736
Faiz Gelirleri 704| 2024| 4363 | 10336| 27554 114883| 127954| 243454 475861| 996323 | 872791| 2047787| 1230179| 1409492| 1309277 1088843
Komisyon 0 0 58 65 1383 5117|5478 8052| 10423 17362 | 23444 56633 39485 57771 85158 108198

Gelirleri
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Konusu
Kalmayan 0 0 0.2 1 529 2643| 1463 4254 5960|  29325|  31992| 30696 32171 69088 | 114896 136996
Karsiliklar
Men.Kiy.Kart 0 0 87| 394| 8156| 24393 | 23742| 52862| 98228| 192400| 176660| 245418|  117629| 149011 110879 129782
é‘;ﬁgyo 0 0 62 80|  8969| 38447| 48256| 100992| 171189| 467857| 347590| 2418651| 2159979| 3518017 3736824| 3881506
(l:;?rsikom Faiz 0 0 0.3 20 1082 8291 | 9249| 24598 |  51711| 128974| 113325| 206653 185686 | 115539 177027 272996
Enf. Diiz. Kar. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2144289 7107
Diger Fal.Dis1

ol 3644 | 4726 8825| 16807| 36502| 94306| 76920 155398 | 263441| 418411| 626466| 2046427 1832639| 2535297|  188540| 1506966
G.Faaliyet Dis1

Giderlot () 2220| 4374| 10289| 18145| 42033| 97794| 80854| 178371| 326981| 672968| 822277| 3525785| 2821078| 3682718 6800179| 4370818
égﬁigﬁ“ 0 0| 1533 2099| 2313 3793| 2683 11987 18451 12674  20390| 47901 42586 46016 63173 78615
Karsilik Gid. 0 0 13 59| 3182| 10776| 10492|  22592| 448763 | 120644 | 110457| 243555|  140839|  213828| 331215 634615
Zl\:fa’;Kly' Satg 0 0 0 0 740 588 273 440 2744 3850 |  22841| 27563 19575 23475 109845 30899
Kambiyo

gy 0 0 6 57| 6706| 22354 20471| 50718| 102471| 257866| 237349| 1772300| 1378934| 1755323 | 2671976| 2599691
(l;fizsrll‘:r‘:t Faiz 0 0| 105 3 2079 8531| 8447| 15158| 43066|  83283|  99054| 109230 70262 111395| 228632 253100
Enf. Diizelt. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 2234894 27510

Zararlar
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Diger Giderler 0 0| 8631| 15926| 26380| 51743| 38487| 77476| 115372| 194651 | 332187| 1325235| 1168883 | 1532681 | 1160444 746389
H.Finansman

Giderleri () 7694 | 19624 | 34779| 61513 | 207641 | 378559 | 376161 | 940524 | 1751264 | 3101184 | 2636392| 11233023 | 5596747 | 3723161 | 4428197| 3360951

1aerieri (-

gizéggrrflanma 0 0 0 0 0 0| 305251| 706251| 1327412 2348403 | 2046981 | 8515285| 4141190 3028035| 3474477| 2743011
[Gjizéggrrfla“ma 0 0 0 0 0 0| 70910| 234274| 423859 752781| 589349 2717738| 1455557  695126| 953720 617940
gilg;;‘m 6804 | 2260| 9964| 31542| 99945| 410011 | 482046| 890696 | 1036190| 1037593 | 2247173| 355540 4147841| 8177012 9990174| 8459863
1.Olagan Dis1

Cioli Koo 604 | 1238| 2311| 4395| 13954 38121 36662| 80707| 171159| 307215| 336947| 664277| 713516| 727068| 1146655| 1175367
J.Olagan Dis1

Gidor Zarar () | 1321 861| 6243| 13843 40960| 112848 67132| 118450| 235296 450938 | G28767| 902672| 920494| 1317435| 1324094 1697489
Ezf/;‘;‘rar 6086|  756| 6031| 22094| 72939| 335281| 451576| 852952| 972053 | 893870| 1955352| 117143 | 3940863 | 7586645| 9812735| 7937742
K.Vergi (-) 2830 0| 8026| 16735 55400| 164641| 182287| 320209| 417840| 568507| 876763 | 1139634 1505137| 1952668 | 2327503 2041628
Don. Net Kart 3256| 756 -1994| 5359| 17539| 170638 | 269289 | 532744| 554214| 325364| 1078590 | -1022491| 2435726| 5633977| 7485232| 5896113

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari; 1992, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
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