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OZET

Diinyada finansal liberalizasyon siireci 1970’lerde baslamistir. Tiirkiye’de bu siirece
1980 sonrasinda ekonomi politikalarinda yasanan doniisiimle dahil olmustur.
Finansal sistem fon  aktarimindaki aracilik rolii nedeniyle firmalarin
yatirim kararlar1 ve biliyiime hedefleri iizerinde énemli bir rol istlenmektedir. Bu
tez calismasinda Tiirkiye’de finans piyasalarinda yasanan gelismeler hakkinda bilgi
vermek ve bu makro ekonomik gelismelerin firmalar tizerindeki etkilerini test
etmek amaglanmaktadir. Caligmada son otuz yilda izlenen finansal politikalar g6z
oniinde bulundurulduktan sonra, bankacilik sektoriinde ve sermaye piyasalarinda
onemli degisiklikler ve gelismeler hakkinda bilgi verilmektedir. Finansal
piyasalarin biiyiikliigii, hacmi ve etkinligi ¢alismada degerlendirilen bu degisimler
arasinda yer almaktadir.

Bu amagla calismada Tiirkiye’de finansal piyasalarda yasanan gelismelerin Borsa
Istanbul’a kote edilmis olan imalat sanayi firmalari iizerine etkisi 1994- 2014 yillari
arasint  kapsayan donem  itibariyle incelenmistir. Calismada  verilerin
zaman boyutunun firma boyutundan daha kisa olmasi ve tahmin edici
modeller arasinda daha giiclii sonuglar ortaya koymasi nedeniyle, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Calismada, finansal piyasalarda yasanan
gelismelerin imalat sanayi firmalar {izerine etkisini incelemek adina sermaye yapisi,
yatinm ve biiylime diizeyini temsil eden ii¢ ekonometrik model kurulmustur.
Calismada yapilan analize gore, birinci modelde bagimsiz degiskenler talog firma
biiylikliigli ve ra2 karliik diizeyinde meydana gelen bir artisin levl bagimh
degiskenini temsil eden Toplam Bor¢/ Toplam Aktif orami ilizerinde ayni yonlii bir
artisa sebep olmayacagi, ikinci modelde bagimsiz degiskenlerden M2 degerinin ise
sermaye harcamalar1 ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu, iticlincii modelde
bagimsiz degiskenler M2 para arzinda ve ldtalog biiyiikliikteki degisimin gecikmeli
degerinde meydana gelen bir artisin biiyiikliik diizeyi {izerinde ayn1 yonde bir artisa
sebep olmayacagi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finans Sektorii, Yatirim Finansmani, Tiirk Sermaye Piyasasi,
Tirk Bankacilik Sistemi
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ABSTRACT

The process of financial liberalization began in the 1970s in the world. Turkey has
been involved in this process and the transformation of economic policy after 1980.
Due to the role intermediary in the transfer of funds, financial system plays an
important role in investment decisions and growth objectives of the company. The
aim of this thesis is, to describe the developments in Turkish financial markets at the
macroeconomic level and, then, to examine their effects at the level of firms. After
reviewing the main financial policies in the last three decades, the paper describes
the remarkable changes and progress in the banking sector and capital markets
during the same period. This is done by evaluating changes in financial markets
size, activity, and efficiency.

The paper analyzes the changes in both the access to financial markets and the
financing decisions in a sample of Turkish firms. The sample consists of 130 firms
that are quoted in the Borsa Istanbul and for which annual balance sheet data for the
period 1994-2014 are available and complete. In this study we used to Genaralized
Method of Moments (GMM), because of the time dimension shorter than firm
dimension and, demonstrate to strong result in comparison with other predictive
models. In this study, to examine the impact of developments on the capital structure
of the manufacturing industry companies on behalf of the financial markets, it has
been established econometric model representing the three levels of investment and
growth. According to the analysis conducted in this study, the independent variables
in the first model taloga firm size and ra2 profitability level representing levl
dependent variable of an increase in the Total Debt / Total Assets ratio above will not
cause the same way an increase in the M2 value of the independent variable in the
second model negative capital expenditure to have a directional relationship is seen
arguments, the third model in the M2 money supply and orders of magnitude of the
increase in the value ldtalog delayed the change in size will not cause an increase in
the same direction.

Keywords: Financial Sector, Turkish Capital Market, Finance of Investments,
Turkish Banking System
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GIRIS

Bu arastirma finansal piyasalarda yasanan gelismelerin firma ve sektor diizeyinde
etkileri nelerdir? sorusuna cevap aramaktadir. Finansal hizmetler sektorii; mevduat
bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalari, sermaye piyasalari,
sigortacilik, finansal kiralama, faktoring ve tiiketici finansmani ve bireysel emeklilik

sistemi gibi ¢ok sayida sektorii kapsama alanina almaktadir(DPT, 2006).

1980’li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme siirecinin bir sonucu olarak
yasanan finansal krizlerin hizla iilkeler arasinda yayilmasi, finansal sistemin kiiresel
diizeyde saglamligmin ve istikrarinin saglanmasi amaciyla uluslararasi finans
sisteminin temelini olusturacak olan yapisal standartlarin belirlenmesi ve
hazirlanmasina yonelik calismalarla hiz kazanmistir. Diinya’da finansal piyasalar
sektor bazinda degerlendirildiginde, iilkelerin biiylimeleri ile dogru orantili olarak
finans kuruluslar1 biiylime gostermis, gerilemeleri ile de finans kuruluslar
kiiglilmistiir. Yine gerek kiiresel boyutta gerekse iilkeler bazinda yasanan ekonomik

krizlerin yonetiminde finans kuruluslar1 etkin rol oynamislardir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler icin en Onemli nokta ise istikrarin
korunmast ve bodylelikle ekonomik performanslarint saghkli bir bigcimde
stirdiirebilmeleridir. Bu durumun aksamasina sebep olan riskler olarak i¢ ve dis
makro dengesizliklerin varlig: dile getirilmektedir. Bu durum ekonomi ve finansal
sistemin kiiresel goriiniimil i¢in ¢ok biiyliik 6nem arz etmektedir. Boylelikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde finansal hizmetler sektoriiniin kilit sektorler
arasinda oldugu goriilmektedir (BDDK, 2012). Bu ¢alismada ilk olarak Tiirkiye’de

1980'lerden sonra bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler ve bu donemden sonra



yapilan reformlarin kurumlarin olusum ve gelisimi iizerindeki etkileri agiklanmistir.
Daha sonra ise finansal piyasalarda yasanan bu gelismelerin mikro diizeyde etkileri

tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de finansal piyasalardaki gelismelerin firmalar
tizerindeki etkisinin ve bu degiskenler arasindaki iliskinin net bir sekilde
anlasilmasini saglamaktir. Calismanin ikincil amaci ise, makroekonomik ve
mikroekonomik diizeyde Tiirkiye’de finansal piyasalardaki gelismeleri tanimlayarak
sektorlin etkisini ¢esitli gostergeler yardimiyla analiz etmek ve ulasilan analiz
sonuclarint yorumlayarak {iilkenin genel durumunu ortaya koymaktir. Boylece
tilkenin finansal durumu ile ilgilenen kisi ve kuruluslar i¢in yol gosterici sonuglarin

ortaya ¢ikarilabilmesi hedeflenmektedir.

Bu calisma, finansal gelisme ve finansal sistemin ¢esitli bilesenlerinin nispi dneminin
nedenleri {izerinde farkli sonuglar sunmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde, toplam
diizeyde finansal sistem degerlendirilmektedir. Ancak c¢alisma 6zelde, 1980 yili ve
sonrast Tiirkiye’de finansal yapi igerisinde meydana gelen gelismeleri yillar itibari
ile degerlendirmektedir. Ayrica ikinci boliim igerisinde mali piyasalarin boyut,
aktivite ve verimlilik kriterlerine gore degerlendirilmesi, mikroekonomik kanitlarin

analizine rehberlik yapacaktir.

Tirkiye’de finansal piyasalarin mikroekonomik etkilerinin ortaya koyulmasini
hedefleyen bu calismada, firma bazinda etkilerin ortaya koyulabilmesi i¢in Borsa
Istanbul’a kote edilmis sirketlerin bilanco verileri ve sektor analizleri i¢in TCMB
konsolide bilango verileri kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak banka
kredileri biiylime orani kullanilmistir. Veriler 1995-2014 yi1l araligini kapsamaktadir.
Borsa Istanbul’a kote edilmis tiim firmalarm ayni1 doneme ait verilerine ulagsma
imkan1 olmadigmin bilinmesi nedeniyle calismanin dogru sonuclar vermesi i¢in

eksik veriye sahip firmalar analiz disinda birakilmistir.

Calismanin son bdliimiinde, dinamik panel tahmin ydntemlerinden biri olan
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak analiz yapilmistir. Elde

edilen sonuclar sonug bdliimiinde degerlendirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Sistem

1.1.1. Finansal Sistemin Genel Yapisi

Iktisat teorisinde tam olarak finansal piyasalardaki gelismeyi ifade eden tek bir goriis
bulunmamaktadir. Finansal gelisme olgusu iktisat tarihi boyunca cesitli iktisat¢ilar
tarafindan degisik sekillerde ifade edilmistir. Ifade edilen gériislerden bir kagina
deginecek olursak bazilar1 su sekildedir. Finansal piyasalardaki gelismeleri
degerlendirebilmek adina kisa ve uzun dénem boyunca finansal yapida meydana
gelen degismeleri incelemek gerekmektedir. Ciinkii finansal piyasalardaki
gelismeler, finansal sistem iizerinde meydana gelen degisimleri i¢ermektedir.
Finansal sistem ise ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlar tarafindan
sekillenmektedir (Goldsmith, 1969). Finansal piyasalardaki gelismeler, finansal
sistem yapisinin biiylikliigli ve bu yapinin ugradigi degisimdir seklindeki goriis ise
Shaw onciiliigiinde gelistirilmistir (Colak ve Ogal, 1999). Finansal sistem, iktisadi
stirecin genel isleyisi igerisinde 6nemli bir yere sahip 6zel bir olgu olarak ortaya ¢ikar.
Bu siireg igerisinde finansal sistemi olusturan etkenlerin degerlendirilmesi, sistemi siireg
icerisindeki diger ekonomik olgulardan farkli kilan etkenlerin rahatlikla ifade

edilebilmesine yardimci olacaktir (Parasiz,2001).

Dolayisiyla bu bolimde finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri
degerlendirebilmek adina, finansal sistemin yapisi, bu sistemde faaliyet gosteren
kurumlar ve kullanilan araglar, finansal kiiresellesme gibi finansal sistemin ugradigi

degisimler ele alinacaktir.



Finansal sistem, gesitli araglarin ve kurumlarin bir biitiin seklinde piyasa icerisindeki
etkilesimiyle olusur (Parasiz, 2001). Iktisadi siire¢ igerisinde 1980 sonrasi finansal ve
reel degiskenlerin birbirini etkiledigi gercegi finansal piyasalardaki ve iktisadi
sistemdeki gelismelerin beraber hareket etmesi ile agiga c¢ikmistir. Ekonomik
gelismenin zayif donemlerinde gelismemis bir finansal sistem, finansal ara¢ ve
kurumlarin yetersiz oldugu bir sistem s6z konusu iken, ekonomik gelismisligin arttigi
donemler beraberinde finansal kurumlarin ve araglarin artis gdostermesi sonucunu

dogurmustur. (Capossa, 2008).

DOLAYLI
FINANS
FINANSAL
ARACILAR
TASARRUF SAHIPLERI VATIRIMCILAR
, FINANSAL v" HANEHALKI
’ %ﬁg?ﬂgig}'{ FON  piyasaLAR  FON v ISLETMELER
v DEVLET
v
DEVLET v YABANCILAR
v YABANCILAR
DOGRUDAN FiNANS

Sekil 1. Finansal Sistemin Isleyisi

Kaynak: Frederic SM, 1992, s: 39.

Sekil 1°de gortldigi tizere finansal sistem, ekonomide fon talebi ya da fon arzinda
bulunan iktisadi birimler arasindaki fon akimini yonlendiren finansal kurumlarin ve
finansal araglarin, denetleyici, diizenleyici hukuki ve idari kurallar dogrultusunda

olusan bir olgudur. Ellerindeki gelirin tamamini tiiketmeyen dolayisiyla fon fazlasi



bulunan birimlerin ellerindeki fonlari, ellerinde bulunan gelirden daha fazlasini talep
eden birimlere yonlendiren finansal sistem, gerceklestirilen bu fon transferi

sayesinde tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini saglar (TCMB, 2015).

Finansal sistemin yapisi incelendiginde genel olarak bes temel boliimden olustugu
goriilmektedir. Bunlar, finansal araglar, finansal piyasalar, para, finansal kurumlar ve
Merkez Bankasi’dir. Finansal sistem igerisindeki bu bes temel bolim belirli bir
zaman ilerledikce degismis, gelismis ve daha karmasik bir hal almistir. Tiim bunlara
dolayistyla finansal sistemin yapisina bir biitiin olarak bakildiginda tiim bunlarin
bireysel anlamda ve iilkeler bazinda yararlanilabilecek hizmetler oldugu
bilinmektedir. Fiyat ve para ile birlikte etkin bir sekilde isleyen finansal sistem
olgusu ve sistem icerisinde yer alan finansal araclar, tiim bireyler tarafindan
yararlanilabilecek ekonomik bir ¢evre olusmasini saglamaktir. Biitiin bu ifadeler
dogrultusunda finansal sistem, para ve fiyatin dogas1 geregi finansal piyasalar igin
onem arz eden giiven iliskisini somutlastirmakta ve bu konudaki yetersizligi yok
etmektedir. Bu durum finansal sitemin en temel fonksiyonu olmaktadir (Darict,
2012).

Dolayisiyla finansal sistem ve finansal sistemin igerisinde yer alan finansal araglar
iretim, tiikketim ve degisim i¢in fon saglamanin yani sira iyi isleyen ve gelisen bir

ekonomik siireci beraberinde getirmektedir.

Finansal piyasalar ise finansal sistemin i¢in de bulundugu durumu ifade eder.
Finansal piyasalar daha kapsaml1 bir bi¢cimde, bir tilke icerisinde fon talep edenler ile
fon arz edenlerin etkilesim kurmasimi saglayan kurumlar, bu etkilesimi saglayan
araclar ve tiim bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan meydana gelen bir

yap1 seklinde ifade edilebilir (Tuncer 1985).

Finansal piyasalar cesitli teknikler, araglar ve kurumlar yolu ile elde tutulan
birikimleri fon sunucularindan fon kullanicilarina devreden bir sistem olarak da
tanimlanabilir. Bu sistemin 6geleri Sekil 2’ de verilen Tirkiye 6rneginde ayrintili

olarak gosterilmistir.



TASARRUF SAHIPLERI
(FON SUNANLAR)

YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR YASAL VE
FINANSAMAN (Fon Akimina Aracilik Edenler ) YONETIMSEL
ARACLARI DUZEN
1-Para 1-Bankalar Caligmay1 diizenleyen
2- Mevduat 2- Araci kurumlar - llkeler
3- Banka Paras1 3-Menkul kiymet yatirim ortakliklar - Kurallar
4- Kredi 4- Menkul kiymetler yatirim fonu - Denetim
5- Sosyal Giivenlik Fonlar 5- Menkul kiymetler borsasi
6- Kooperatif Kaynaklari 6- Sosyal giivenlik kosullart
7- Tahviller 7- Sigorta sirketleri
8- Hisse Senedi 8- Kooperatifler
9- Ipotekli borg ve irat sen. 9- Yatirim kuliipleri
10- Kamu hisse senetleri 10- Genel finansa ortakliklar1
11- Gelir Ortaklig1 Senedi 11- Risk sermayesi yatirim ortakligi
12- Devlet i¢ borg¢lanma sen. 12- Derecelendirme (rating) sirketi
13- Varliga dayali menkul 13- Takas ve saklama sirketleri
kiymet (VDMK) 14- Portfoy yonetim sirketleri
14- Depo edilen menkul 15- Yatirim danismanlhig: sirketleri
kiymet sertifikalar 16- Ipotege dayali menkul kiymet
merkezleri
17- Finansman sirketleri

YATIRIMCILAR- TUKETICILER
(Fon Isteminde Bulunanlar)

PARA PiYASASI SERMAYE PiYASASI
Kisa vadeli fon sunu - Orta ve uzun vadeli fon
Ve isteminin FAIZ ORANI sunu ve isteminin
karsilastig1 piyasa karsilastig1 piyasa

Sekil 2. Tiirkiye'de Finansal Sistem

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006.

1.1.2. Finansal Sistemin Islevleri

Finans sistem, genellikle ekonomik sistemin en oOnemli alt sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Bunun nedeni olarak ise, c¢agdas ekonomilerde en fazla
gereksinim duyulan islev olan fon transferi silirecinin merkezi olmasi

gosterilmektedir (Agaoglu, 1994).



Finansal piyasalar; birikimi artirmak ve 6zendirmek yoluyla sermaye birikimini

islevi yerine getirmektedir (Vernimmen vd., 2002).

Finansal sisteme dair islevlerin degerlendirilmesi yillara ve iilkelerin gelismislik
diizeylerine gore farklilik arz etmektedir. Finansal sistemin islevleri genel olarak alti

temel baslik altinda su sekilde siralanabilir (Aras ve Miislimov, 2003):

1. Odeme islevi: Varliklarin, hizmetlerin ve mallarin el degistirmesine aracilik
edilmesini kolaylastirir.

2. Finansman Islevi: Yiiksek maliyetli yatirimlarin fonlanmasmna yardimci
olmak amaciyla, tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak
miilkiyetin tabana yayilmas.

3. Birikim ve Borglanma Islevi: Finansal sistem, mevcut kaynaklarin zaman,
mekan ve farkli sektorler arasinda aktarilmasina olanak saglar.

4. Risklerin Y&netimi Islevi: Finansal sistem, kolektif yatinm kurumlar
araciligiyla risk yonetim ve kontrol yontemlerinin gelistirilmesine olanak
saglar.

5. Bilgilendirme Islevi: Faiz oranlari ve fiyat hakkindaki bilgilerin tedarik
edilmesi.

6. Catismalar1 Azaltma Islevi: Asimetrik bilgi sorununa ¢dziim iiretilmesi.

Sonug olarak finans piyasalarinin temel islevleri; birikim ve yatirnmlarin arttirilmasi
ile birlikte risk ve getiri analizleri yardimiyla kaynaklarin verimli bir sekilde

kullanilmasidir.

1.1.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistemin, ekonomik yapinin adeta beyni olarak benimsenmesi ve finansal
piyasalarda verilecek olan tiim ekonomik kararlarin tiim karar birimlerini etkileyecek
olmasi, finansal sisteme verilen Onemi ortaya koymaktadir (Stiglitz, 1994).

Dolayisiyla finansal sistemin ekonomi yapisi igerisindeki énemi finansal sistemin



fonksiyonlarini anlamanin gerekliligini de gozler oniine sermektedir.

Giliniimiizde fon talep edenler ile fon sunanlara aracilik eden finansal sistemin temel

fonksiyonlar1 sdyle siralanabilir:

1. Finansal sistem fon aktarimina aracilik etmektedir; fon arz eden ve fon
talep eden birimler arasindaki fon akisini saglayarak finansal sistem aracilik
fonksiyonunu yerine getirmektedir. Aracilik fonksiyonu finansal sistemin
temel fonksiyonudur. Finans sisteminin gorevi, en yiiksek getiriye sahip
projelere kaynaklik etmek ve boylelikle en etkin kaynak dagilimini
saglamaktir. Finansal piyasalar gelisme gosterdikge, finansal sistemin fon

aktarimina aracilik etme fonksiyonu da gelisecektir (Levine, 1997).

2. Finansal sistem fon aktarimindaki maliyetlerin minumum diizeyde
olmasint saglamaktadir; finansal sistemin en 6nemli fonksiyonlarindan biri
olan finansal aracilik maliyetinin finansal piyasalardaki gelisme ile birlikte en
alt diizeyde olmasini saglamaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi durumu
finansal aracilik hizmeti saglayan kurumlar acisindan bir rekabetin
dogmasina sebep olabilir. Boylece piyasa da dogan bu rekabet ortami
maliyetlerin diigmesine, fon arz eden ve fon talep edenlere uygulanan faiz
oranlar1 aracilifiyla yardimci olur. Finansal sistem igerisindeki finansal
aracilik maliyetinin diisiik olmas1 demek, eldeki kaynaklarin getirisi yiiksek
yatirnmlara daha fazla yonlendirilmesinden dolayr verimliligi de o kadar

yiiksek demektir. (Canbas ve Dogukan, 2007).

Finansal piyasalarda (ticari bir bankada veya bir yatirim kurumunda) faaliyet
gosteren uzmanlar, finansal varliklarin yonetilmesi ve analiz edilmesi
konusunda egitimli kisilerdir. Finansal piyasalarin uzman kisiler istthdam
etmesi de maliyetleri diisiiriicii bir olgudur. Ciinkii menkul deger analizi,
borg¢-alacak sozlesmeleri ve finansal analiz istihdam edilen uzman kisilerin
rutin isleridir. Dolayisiyla bu durum maliyetlerin diismesine sebep
olmaktadir. Maliyet diisiikliiglinden ise finansal varliklar iizerinde aracilar

sayesinde islem yapanlar kadar, finansal varligi saglayan isletmeler de
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yararlanabilir (Parasiz, 2005).

Finansal sistem miktar ve vade ayarlamast yaparak mal ve hizmet
degisimini saglamaktadir; gelisen finansal piyasalar yeni yatirim araclar ile
fon arz eden ve fon talep edenler arasindaki vade ve miktar bakimindan
olusan uyumsuzluklari mal ve hizmet degisimi ile uyumlu hale getirmektedir.
Fon arzinda bulunan birimler genellikle fonlarini kisa vadede arz etmek
diisiincesinde olan birimlerdir. Fon talebinde bulunan birimler ise genellikle
isletme ve devletten olusmalar1 sebebiyle fon talepleri biiyiik 6l¢ekli ve uzun
vadelidir. iki taraf arasindaki bu farkliliklarin séz konusu oldugu bu durum

finansal sistem tarafindan giderilmektedir (Canbas ve Dogukan, 2007).

Finansal sistem riskin transfer edilmesini ve yayimasint saglamaktadir;
finansal sistemin 6nemli bir fonksiyonu olan riskin dagitilmasi, riskin tabana
yayilmasidir. Finansal sistem riskten kaginma egiliminde olan ve bu kaginma
diizeyinin bireyden bireye farklilik gosterdigi tasarruf sahiplerine, farkl risk
kosullarina sahip finansal araglarla yonelmesiyle, tasarruf edilmis olan fonlar
kendisine dogru cekebilmektedir. Riskin istenilen sayidaki bireyler arasinda
dagitilmamasi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin daha yiiksek risk
yiiklenecek olmalarina ve boylece daha yiiksek getiri talebinde bulunmalarina
sebep olacaktir. Dolayisiyla iyi isleyen bir finansal sistem riskin ¢ok sayida
bireye dagitilmasini saglayacak araglar sunmalidir. Ciinkii iyi isleyen bir
finansal sistemin riskten dolayr dogacak olan ek primleri sifira indirmesi

gerekmektedir (Uludag ve Arican, 1999).

Finansal sistemin ddeme mekanizmast fonksiyonu; giinimiizde, mal ve
hizmet aligverisleri genelde nakit parayla yapilmamaktadir. Odemeler nakit
para yerine ¢ek, kredi karti, kredili mevduat hesab1 ve elektronik fon transferi
gibi araglarla yapilmaktadir. Odeme sirasinda kullanilan bu araglar, finansal
aracilar tarafindan hazirlanmakta ve bireylerin kullanimina sunulmaktadir.
Likidite hiz1 yiiksek olan varliklar, bireylere ani olarak ortaya ¢ikan firsatlar

karsisinda hizli bir sekilde tepki verme imkan1 saglamaktir. Ciinkii herhangi



bir zamanda nakde ihtiyag duyuldugunda, finansal sistem cesitli finansal
araglar sayesinde finansal varliklarin nakde doniistiiriilmesini istenilen

zamanda miimkiin kilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015).

Sonug olarak finansal sistemin temel fonksiyonlari, fonlarin fon arz edenlerden fon
talep edenlere aktarilmasina ve tasarruflarin toplanmasina aracilik etmesi, riskin
transfer edilmesi ve paylasimi, mal ve hizmet degisimini saglamak, maliyetlerin
distiriilmesine ve 6deme mekanizmasi olusumuna araciliktir. Bu ifadeye gore
finansal sistemin gorevi sadece donemler arasi ticarete fayda saglayarak
kolaylastirmakla kalmayip, risk ve bilgi paylasimina da olanak saglayarak gorev

alanin1 genisletmektedir (Stiglitz, 1994).

1.2. Finansal Piyasalar

Genel olarak piyasalar, alict ve saticilarin karsilikli etkilesim igerisinde olduklari
mallarin paraya ya da paranin mala doniistiigli ortamlardir. Piyasa kavramina en
giizel drnek borsalardir (IMKB Yayinlari, 1996). Piyasa kavrami temelde ii¢ ana
unsur iizerine kurulmustur. Bu ii¢ ana unsur alici, satici ve alim satim islemine konu
olan varlik olarak ifade edilmektedir. Alic1 taraf olarak ifade edilen unsur piyasanin
talep kolunu, satict olarak ifade edilen unsur ise piyasanin arz kolunu temsil
etmektedir. Ugiincii unsur olarak ifade edilen varlik ise aligveris ortamini yaratan ve
ayni zamanda bu aligveris ortaminin yaratildigi piyasanin hangi tiirde

tanimlanacagini belirleyen unsurdur (Canbas ve Dogukanli, 2007).

Piyasalar reel piyasalar ve finansal (mali) piyasalar olmak {izere ikiye ayrilirlar. Reel
piyasalar, mal ve hizmet icin arz ve talebin etkilesim icerisinde oldugu piyasalardir.
Finansal piyasalar ise fon fazlasi olan bireylerin ellerinde ki tasarruflarini, fon

talebinde bulunan bireyler i¢in kullanima agtiklar piyasalardir (SPL, 2014).

Bir ekonomide finansal piyasalara ihtiya¢ duyulmasinin sebebi ise ekonomik
birimlerin (bireyler, isletmeler ve devlet) kendi icerisinde birikim-yatirim denkligini

saglayamamasidir. Bu durumda, fon fazlasi veren ekonomik birimlerle fon acigi

10



bulunan ekonomik birimler arasinda fon akimini diizenleyecek kurumsal bir
mekanizmaya ihtiya¢ vardir (Canbas ve Dogukanli, 2007). Yerlesik bir finansal
sistemin en 6nemli unsurlarindan birisi finansal (mali) piyasalardir (Tunay, 2005).
En genis tamimiyla, finansal piyasalar, menkul kiymetlerin degisim gosterdigi
piyasalar olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalarda degisime konu olan menkul
kiymetler, 6zel sektor tahvilleri, hisse senedi, hazine bonolari, police, ¢ek, bono,
devlet tahvilleri vb. degerlerdir. Burada s6z konusu olan menkul kiymetler, finansal
piyasalar araciligiyla, arz eden birimlerden talep eden birimlere transfer edilir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015).

Finansal piyasa kavrami, fon arzinda bulunanlar, fon talep edenler, fon transferini
diizenleyen kurumlar, fon transferini saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari diizenleyen
hukuki ve idari birimleri igerir. Finansal piyasalarin dnemli bir bolimii para ve
sermaye piyasalari tarafindan olusturmasina ragmen, finansal piyasalar para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da i¢ine alan bir kavramdir

(Yiiksek ve Rodoplu, 1980).

Finansal piyasalar: olusturan unsurlar asagida siralanmistir:
i.  Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
ii.  Tiketiciler/ Yatirimcilar (fon talep edenler),
iii.  Yatirim ve finansman araglari,
iv.  Yardimci kuruluslar,

V. Hukuki ve idari birimler

Finansal piyasalarin ana unsurlart durumunda olan birimler fon kullanan ve fon
sunan durumundaki ekonomik birimlerdir. Finansal piyasalarda gelirlerinden daha
fazla harcama yapan bireyler, isletmeler ve devlet fon kullananlar, gelirlerinden daha
az harcama yapanlar ise fon sunanlar olarak yer almaktadirlar. Fonlarin arz ve
talebini yani faiz oranini etkileyen temel faktorler ise; Merkez Bankasi para
politikalari, hane halki tasarruf egilimi, biit¢ce agiklari, dis ticaret agiklari, isletme
faaliyetleri diizeyi, uluslararas1 para akimlaridir (Ertuna, 1986). Finansal piyasalarda
faaliyet gosteren kurumlar ve kullanilan finansal araglar daha sonra ayrintili bir

seklide ele alinacaktir.
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Firmalarin finansal piyasalarla iliskileri temel finansal tablolar aracilig1 ile asagida

gosterilmektedir.
BILANCO Oto Finansman
<
Fonlar Finansal
araclar
Kullanimlar Kaynaklar
Fonlar
Fon a¢181 olan Fon fazlasi olan
ekonomik ekonomik
birimler birimler
GELIR TABLOSU
GELIRLER
Faiz ~
GIDERLER
Kar Pay
KAR
Borg 6demesi

Sekil 3. Finansal Tablolar ve Finansal Piyasalar
Kaynak: Vernimmen vd., 2002.

Sekil 3’te gortildiigii tizere isletmeler, firmalar finansal piyasalarda, hem fon sunan

hem de fon talep eden ekonomik birimler olarak yer almaktadir.

1.2.1. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Finansal piyasalar birbirine bagli bircok alt piyasalardan olusan bir piyasalar
biitiinlidiir. Degisik kriterlere gore finansal piyasalari simiflandirmak miimkiindiir.
Ancak burada belirtilmesi gereken konulardan biri de sudur ki piyasalarin

simiflandirilmas:  bilimsel kaynaklidir, bilinmesi gereken bir baska husus bu
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piyasalarin ayrimindan ziyade ¢ok fazla i¢ ice olusudur (Yiiksek ve Rodoplu, 1980).
Finansal piyasalar1 belirli kriterlere gore siniflandirarak asagidaki basliklar altinda

inceleyebiliriz:

1. Fonlarin Odiing Verilis Siirelerine Gore Finansal Piyasalar
- Para Piyasalar
- Sermaye Piyasalari
2. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar
- Orgiitlenmis Finansal Piyasalar
- Orgiitlenmemis Finansal Piyasalar
3. Islemlerine Gére Finansal Piyasalar
- Birincil Piyasalar
- Ikincil Piyasalar
4. Kullanilan Finansal Araglara Goére Finansal Piyasalar
5. Spot Piyasalaria ve Vadeli islemler Piyasalari
- Spot Piyasalar
- Vadeli islemler Piyasalar1

Finanasal Piyasalar

. Uluslarasarsi
' Ulusal Piyasalar | Piyasalar

Sermaye Para Sermaye
Piyasalar1 Piyasalar1 Piyasalar1

Birincil Ikincil Birincil Ikincil
Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar

Orgiitlii Orgiitsiiz Orgiitlii Orgiitsiiz
Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar

Sekil 4. Finansal Piyasalarin Yapisi
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1.2.1.1. Fonlarin Odiing Verilis Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Bu smiflandirmaya gore piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalarit olmak {izere

ikiye ayrilirlar.

Para piyasasi, kisa vadeli kredi arzinin ve talebinin etkilesim kurdugu
piyasadir. Bir bagka ifadeyle, kisa vadeli kredi arz ve talep edenler, para
piyasasini kullanirlar. Bu piyasada biiylik miktardaki para, bir yi1ldan kisa bir

stire i¢in 0diing alinir veya verilir.

Para piyasalarinda kisa vadeli fon saglanmakta ve kisa vadeli kredi
verilmektedir. Ancak, para piyasasinda kredi veren ile alanin sahsi iligkileri
yoktur. Para piyasasinin ii¢ temel 6zelligi vardir. Bunlar; verilen kredi ve
borglarin geri 6denmeme riski ¢ok azdir; vadeler kisadir; bor¢ yiikiimliligi
tagtyan menkul kiymetlerin paraya doniistiiriilme maliyeti ¢ok diistiktiir. Para
piyasasini kullanan firmalarin amaci gilinliik faaliyetlerini devam ettirecek
nakit ihtiyaclarni karsilamaktir. ihtiya¢c duyulan fon, nakit fazlasi olan bir
baska kisi veya isletme tarafindan karsilanmaktadir (Parasiz, 2005). Para
piyasasinin en belirgin kurumu, ticari bankalardir. Para piyasasinin araglari
olarak ise genellikle, hazine bonosu, ticari senetler, poligeler, finansman
bonosu, mevduat sertifikalari, mevduat defterleri, banka bonolari, banka

garantili bonolar, repo ve kredi kartlaridir (SPL, 2015).

Organize olmus para piyasasi, islemlerin belirli kurallara gore yapildig:
piyasalardir. Bu piyasalara verilebilecek en iyi Ornek ticari bankalardir.
Organize olmamis para piyasasi, kredi arz ve talep edenlerin bulustugu her
yerde olusabilir. Bundan dolay1 organize olmamis para piyasasini tanimlamak

oldukga zordur. Bu piyasanin belirli bir takim kurallar1 yoktur (Kotar, 1971).

Sermaye piyasasi, uzun vadeli bor¢lanma ya da sermaye araglarinin el
degistirdigi piyasadir. Sermaye piyasasina konu olan menkul degerler, hisse
senetleri, uzun vadeli tahviller gibi araglardan olusurken sigorta sirketleri ya

da emeklilik fonlar1 gibi finansal aracilar ile bireysel tasarruf sahipleri
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tarafindan ilgi gormektedir (Tunay, 2005).

Bir bagka tanima gore sermaye piyasasi, tasarruf sahipleri, yatirimcilar ve
bunlar arasindaki fon transferini saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim
fonlar1 ve yatirnm ortakliklar1 gibi yardimci kuruluslardan olusan modern bir
finansman sistemidir. isletmeler acisindan ise, sermaye piyasasi, uzun vadeli
bor¢ ve 0z kaynaklarin etkilesim kurdugu piyasalardir (Tandr, 1999).
Sermaye piyasasi, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar icerisinde
onemli bir yere sahiptir. Sermaye piyasasinin faaliyet gostermesi genellikle
yasal diizenlemeler sonucu olmamustir. Ornegin; Tiirkiye’de uzun siire
sermaye piyasasina iligkin bir diizenleme olmamasina ragmen faaliyetleri
hizla biiyliyen bir sermaye piyasasi olusmustur. Bunun yani sira yasal
diizenlemelerin  zamaninda yapilmis olmamasi yatirimcilarin = zarara
ugramasina neden olmustur. Dolayisiyla bu durum sermaye piyasasinin
gelisimini yavaslatmistir. Bu nedenle, sermaye piyasasi faaliyetlerinin yasal
diizenlemeler ile stirekli desteklenmesi gerektigi gercegi ortaya cikmustir.
Sermaye piyasasini kullanarak yatirnrm yapmak isteyen kisi ve kurumlar
organize olmus veya organize olmamis sermaye piyasasina bagvururlar.
Organize olmus sermaye piyasalari, dokunulabilir &zellikte olan fiziki
varliklardir. Bu piyasa en iyi ornek menkul kiymet borsalaridir. Organize
olmamis sermaye piyasalari, menkul kiymetlerini borsaya kayit ettirmemis ve
ya ettirememis kamu ve 0Ozel sektdr isletmelerinde bulunan menkul

kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2015).

Para ve sermaye piyasalari; siire, islev, kaynak, ara¢ ve faiz bakimindan farklilik

gostermektedirler. Diger yandan sermaye piyasasi ve para piyasasi birtakim

nedenlerden dolay1 birbirleriyle siki iligski igerisindedirler. Bu nedenler; fon arz

edenler yatirnm politikalarina ve gelir oranlarina bagli olarak birikimlerini

piyasalardan birine ya da her iki piyasaya birden yoneltebilir, ayn1 sekilde fon talep

edenler fonlarini piyasalarin birinden ya da her iki piyasadan da saglayabilir, bazi

kurumlar her iki piyasaya da hizmet edebilir, para ve sermaye piyasalarindaki gelirler

birbirleri ile yakin iliski igerisindedir gibi nedenlerdir (Yiiksek ve Rodoplu, 1980).

15



1.2.1.2. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar

Bu smniflandirmaya gore finansal piyasalar orgiitlenmis finansal piyasalar ve

orgiitlenmemis finansal piyasalar olmak tizere ikiye ayrilirlar.

- Orgiitlenmis (organize olmusg) finansal piyasalar, alic1 ve saticilar arasindaki
etkilesimin belirli kurumlar tarafindan saglandigi piyasalardir. Ornegin,
Tiirkiye’de Borsa Istanbul, Istanbul Altin Borsas1 orgiitlenmis finansal

piyasalarin en tipik 6rnegidir (Yalta, 2011).

- Orgiitlenmemis (organize olmayan) finansal piyasalar, tezgah iistii piyasalar
olarak da adlandirilirlar. Kurumsal bir cati altinda toplanmayan ve hatta
giiniimiizde gelisen teknolojiye uyumlu bir sekilde alim satim islemi i¢in
merkezi bir yere ihtiya¢ duymayan menkul deger piyasalaridir. Bu
piyasalarda genellikle aliC1 ve saticilar telefon ya da bilgisayar baglantilar ile

onlerindeki monitorlerden islem yapmaktadir (Tunay, 2005).

1.2.1.3. islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Bu smiflandirmaya gore finansal piyasalar birincil piyasalar ve ikincil piyasalar

olmak iizere ikiye ayrilirlar.

- Birincil piyasalar, fon talebinde bulunanlarin fon ihtiyaglarini karsilamak
icin, fon arz edenlere ilk bagvuruda bulunduklari, yeni sunduklar1 finansal
araglar1 sattiklar1 finansal pazarlardir. Bir baska ifadeyle birincil piyasalar

finansal araglarin dolasima ilk kez ¢iktig1 zaman olusan finansal piyasalardir.

- TIkincil piyasalar, bu piyasalar ise daha 6nce fon talebinde bulunanlarca
piyasaya siiriilen, piyasada halen dolasim halinde olan finansal varliklarin
alim sattminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalar mevcut olan finansal
varliklarin el degistirmesi ile faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Ornegin, bir

firmanin tahvil veya hisse senedi satim islemi birincil piyasada
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gerceklesmesine ragmen, daha sonra bu tahvil ve hisse senetlerinin alim
satimlart1 ve el degistirme islemleri ikincil pazarlarin faaliyet alanidir

(Sarikamisg, 1980).

1.2.1.4. Kullanilan Finansal Ara¢lara Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, fon talebinde bulunanlarin fon saglamada kullandiklar1 araglar
acisindan da hisse senetleri piyasasi, devlet tahvilleri piyasasi, sirket tahvilleri
piyasasi, konut kredileri piyasasi, tiiketim kredileri piyasasi gibi alt piyasalara
ayrilabilir (Canbas ve Dogukanli, 2007).

1.2.1.5. El Degistiren Menkul Kiymetlerin Vadesine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, alim satim iglemleri ile birlikte transfer edilen menkul kiymetlerin

vadesine gore spot ve vadeli islemler piyasalari olmak iizere ikiye ayrilirlar.

- Spot piyasalar, belirli bir miktardaki mal ve menkul kiymetin islem
gormesinin ardindan bunlarin karsilig1 olan paranin takas giinii el degistirdigi

piyasalardir.

- Vadeli igslemler piyasalari, bir malin veya finansal aracin Onceden alim
sattiminin yapildigr teslimatinin veya nakit ddemesinin ilerideki bir tarihte

gergeklestigi piyasalardir (IMKB Kilavuzu, 2006).

Finansal piyasalar ile ilgili bu genel bilgilere degindikten sonra, Tiirkiye’deki
finansal piyasalarla ilgili bilgilere deginecek olursak, Tiirkiye’deki finansal piyasalar,
organize olmus finansal piyasalar ve organize olmamis (tezgah {istii) finansal
piyasalar olmak iizere ikiye ayrilirlar. Organize olmus piyasalara, TC Merkez
Bankas1 Piyasalari, IMKB piyasalari, istanbul Altin Borsasi (IAB) ve VOB &rnek
olarak verilebilir. Organize olmamis piyasalar ise bankalararas: piyasalar ve serbest

piyasalardan olugmaktadir (Karan, 2001).
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Tiirkiye” deki finansal piyasalarin topluca bir sekilde gorebilmek igin asagidaki sekli

inceleyebilirsiniz.
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Sekil 5. Tirkiye'deki Finansal Piyasalar

Kaynak: Karan, 2001.

1.3. Finansal Piyasalarda Faaliyet Gosteren Kurumlar

Finansal piyasalarda fon talep edenler ile fon arz edenler arasindaki etkilesimin
dogrudan olmasi ¢ogu kez olanaksizdir. Bu birimler arasinda aracilik gérevi yaparak
koprii kuracak, fon akisini hizlandiracak olan ¢esitli finansal kurumlara ihtiyag

vardir.

Finansal kurumlar, temel aktifleri ¢ogunlukla finansal araglardan olusan, islemlerini
bunlar iizerinde gergeklestiren ve boylelikle gelirlerini genellikle finansal araglarla
ilgili islemlerden saglayan kurumlardir (Parasiz, 2005). Finansal piyasalarda faaliyet
gosteren finansal kurumlarin temel 6zelligi bilancolarinin aktif ve pasiflerinin biiyiik

oranda finansal varlik ve borg¢lardan olusuyor olmasidir. Bu 6zellik, finansal
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kurumlari, finansal olmayan diger, sinai, ticari ve hizmet alaninda faaliyet gosteren

kurumlardan ayirmaktadir (Ertuna, 1986).

Finansal Kurumlar Finansal Olmayan Kurumlar

Aktif Pasif Aktif Pasif

Aktif Toplam %100 Pasif Toplam %100 Aktif Toplam %100 Pasif Toplam %100

Sekil 6. Finansal ve Finansal Olmayan Kurumlarin Bilango Yapilari

Kaynak: Ertuna, 1986.

Finansal kurumlar, finansal amagli girisimler olmalari dolayisiyla, asagida sayilan

hizmetleri sunmaktadirlar.

1. Finansal varliklarin degisim islemini miisteriler i¢in saglamak,

2. Finansal varliklarin degisim islemini kendi hesaplar1 i¢in saglamak,

3. Miisterilerin talebi iizerine finansal varliklar ¢ikartip diizenler ve s6z konusu
bu finansal varliklar piyasadaki diger katilimcilara pazarlamak,

4. Finansal piyasalarda islem yapmak isteyenlere yatirim danigsmanligi yapmak,

5. Finansal piyasalarda islem yapmak isteyenlere profesyonel portfoy
yoneticiligi hizmeti sunmak (Korkmaz ve Ceylan, 2015).

6. Para politikalarinin uygulanmasina aracilik ederek yardimci olmak,

7. Kredi dagitimi ve refah transferini saglarlar,

8. Cek, EFT, Western Union, Fedwire, kredi karti gibi 6deme hizmetleri
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sunarlar,
9. Kiigiik yatirimcilara, yatirim yapabilecekleri diizeyde ara¢ hizmeti sunarak,

elde edecekleri getiriyi yiiksek tutma imkani saglar.

Finansal kurumlar, bir¢ok kisi i¢in ¢ekici olmayan finansal varliklarin seklini veya
icerigini degistirerek ve kendi sorumlulugu altina alarak, sunmus olduklar

hizmetleri, daha genis birimlerin tercih etmesini saglarlar (Ertuna, 1986).

Finansal kurumlari degisik bi¢imlerde siniflandirmak miimkiindiir. Ornegin, dolayl
ve dolaysiz finansman slirecinde gosterdikleri faaliyetler acisindan finansal araci
kurumlar ve finansal pazarlama kurumlar1 ayrimi yapmak olanaklidir. Ancak,
finansal kurumlar1 para yaratan finansal kurumlar ve para yaratmayan finansal
kurumlar olmak tizere iki gruba ayirmak daha yaygin kullanimdir (Tunay, 2005). Bu
baslik altinda, finansal kurumlar bu ayrima uyularak kurumsal diizeyde agiklanacak

ve Tiirkiye’de finans sektoriinde faaliyet gosteren kurumlara deginilecektir.

1. Para Yaratan Finansal Kurumlar
» Merkez Bankasi
» Ticaret (Mevduat) Bankalar1
» Katilim Bankalari

2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar
» Kalkinma ve Yatirim Bankalar1
» Sosyal Giivenlik Sirketleri
» Sigorta Sirketleri

» Esnaf ve Kefalet Kooperatifleri

1.3.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar
Para yaratan finansal kurumlar, fon sistem ve sunusunun biiyiikk bir kismim

karsilastiran ve satin alma giicli yaratan finansal kurumlardir. Bu kurumlar kaydi

para yaratarak ekonomideki yaratilabilir fonlan arttirirlar (Yalta, 2011).
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1.3.1.1. Merkez Bankasi

Merkez bankaciliginin tarihi bankacilik tarihi kadar eski ve kokliidiir. Merkez
bankalar1 para, doviz ve kredi politikalarin1 belirleyip uygulayan finansal para
kurumlaridir. Merkez bankalar1 genellikle para ¢ikarma ayricalifina ve tekeline
sahiptirler. 19. Yiizyilin sonlarina kadar merkez bankalari, devlet adina para basan ve
emisyon hacmini ayarlayan bankalardi. Onceden ayn1 iilkede ¢ok sayida ticari banka
tarafindan yerine getirilen para basma islemleri bu bankalarin kurulmasi ile birlikte

tekele donlismiistiir (Galbraith, 1999).

Merkez bankalarinin fonksiyonlar1 {ilkeden {ilkeye baz1 kiigik degisiklikler
gostermesine ragmen temel olarak aymidir. Bunlar; para politikasinin
yonlendirilmesi, banka basarisizliklarini  6nlemek, ekonominin likiditesinin
ayarlanmasi, doviz kurlarinin kontrolii ve istikrari, 6zel bankalara bankacilik hizmeti,
devlete bankacilik hizmeti, ticari bankacilik faaliyetlerinin diizenlenmesi Ve

denetlenmesi, para basmak, g¢eklerin takasi ve ekonomik arastirmalar yapmaktir

(Telman, 1994).

Tiirkiye’deki ilk merkez bankas1 Osmanli Imparatorlugu doneminde kurulan yabanci
sermayeli bir banka olan Osmanli Bankasi’dir. Osmanli bankasi bir emisyon bankasi
niteliginde kurulmus olup banka sistemini diizenleme ve denetleme yonii sinirh
kalmistir. Tirkiye’de cagdas merkez bankaciligi 1930 yilinda 1715 sayili yasa ile
kurulan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile baslamistir (Kepenek,
2013).

TCMB, merkez bankalarinin temel gorev ve islevlerinin tiimiine sahip
bulunmaktadir. TCMB’nin temel yetkileri ise, banknot ¢ikarma imtiyaz1 ve tekeli,
para-kredi konularinda karar alma, reeskont, iskonto ve faiz oranlarin1 saptama ve
bankalar1 denetlemedir (Kepenek, 2013).
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1.3.1.2. Ticaret (Mevduat) Bankalari

Mevduat bankalar1 da denilen bu kurumlar fon talebinde bulunanlarin kisa siireli fon
gereksinmelerini karsilamak icin islem yaparlar. Vadeli ve vadesiz mevduat
hesaplar1 gibi dolayl finansal araclar karsilifinda topladiklar1 fonlari, fon talebinde
bulunanlarin ¢ikardiklar1 c¢esitli kredi araglarina yatiran mevduat bankalar1 Tiirk

banka sisteminin ve Tiirk finans sisteminin temel kurumlaridir (Parasiz, 1992).

Sanayilesmis bazi iilkelerde ticari bankalar disindaki kurumlarda mevduat toplama
ozelligine sahip olmasina karsin, diinyanin pek ¢ok iilkesinde oldugu gibi iilkemiz
uygulamasinda da mevduat toplayan tek kuruluslar olarak sadece ticari bankalar
gosterilebilir. Ticaret bankalari, glinlimiizde her cesit finansal hizmetin verilmesine
oncilik etmeleri dolayisiyla ‘biiyiik finans magazalari® olarak adlandirilmaktadirlar

(Aydemir, 2002).

1.3.1.3. Katilhm Bankalar

Katilim bankaciligi, faizsizlik ilkesini benimseyerek faaliyet gésteren ve fon
toplarken kar ve zarar1 paylasma esasini, fon kullandirirken ise ticaret, ortaklik ve
finansal kiralama esasin1 benimseyen bir bankacilik sistemidir. Katilim bankalari,
reel ekonomiyi finanse eden, finans sektdriinde faaliyet gosteren bankacilik hizmeti
sunan oOnemli kuruluslardir. Katilim bankalari, glinlimiizde bankacilik hizmeti
sunmanin yaninda, faiz ile ilgisi olmayan neredeyse tiim bankacilik hizmetlerini
farkli yontemlerle yapan kurumlardir (Tung, 2000). Katilim bankalarinin asil amaci,
cesitli sebeplerden dolayr piyasaya katilmayan finansal degerleri, yabanci sermaye

yardimi ve faizsiz finansman ilkesi ile piyasaya kazandirmaktir (Rodoplu, 1997).

Tirkiye’nin katilim bankacili§i ile tamismasi 1980°li yillarda yasanan kapali
ekonomiden disa acik piyasa ekonomisine gecis donemi ile olmustur. 1985 yilinda
‘Ozel Finans Kurumlar® adi ile aktif olan bu kurumlar, geleneksel ticari
bankaciliktan ayri olarak kar-zarar ortakligi hesaplar1 ve cari hesaplar araciligiyla fon
biriktirmektedirler. Biriktirdikleri bu fonlar1 piyasaya ve reel sektore aktaran bu

kurumlarin adi 2005 yilinda ‘Katilim Bankalar1’ olarak degistirilmistir. Tiirkiye’de
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finans sektoriinde faaliyet gosteren katilim bankalar1 sunlardir, Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi,
Vakif Katilim Bankasi, Ziraat Katilim Bankas1 (TKB, 2016).

1.3.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlari para yaratan finansal kurumlardan ayiran 6zellik
mevduat toplayamamalaridir. Tiirkiye’de para yaratmayan finansal kurumlar olarak,
kalkinma ve yatirim bankalari, sigorta kurumlari, kredi ve kefalet kooperatifleri
incelenecektir. Bu kurumlarin sermaye piyasalarinda bono ve tahvil gibi menkul
kiymetler ¢ikartarak fon saglamalari mevduat olarak sayilmamaktadir (Canbag ve

Dogukanli, 2007).

1.3.2.1. Kalkinma ve Yatirim Bankalar1

Kalkinma bankalari, gelismekte olan tilkelerde goriilen, yatirim i¢in gerekli sermaye
acigint  gidererek, teknik yardimlarla, girisimcilerin temel sanayi kollarina
yonelmesini saglayan kurumlardir. Kalkinma bankalarinin amaci sanayilesme
temelleri lizerinde kalkinma stirecini hizlandirmaktir. Kalkinma bankalarinin en
onemli fonksiyonu ise, ekonomik gelismeye katkida bulunacak olan projelere orta ve

uzun vadeli fon saglamaktir (Tunay, 2005).

Yatirnm bankalart ise, taginir degerleri yatirimcilara sunma hizmeti veren finansal
kurumlardir. Yatirim bankaciligi, mevcut servetlerin transferi, hisse senedi ve tahvil
gibi sabit ve degisken getirili menkul degerlerin tedaviilii, sermaye olusumu ile ilgili

tiim islemleri icermektedir (Aydemir, 2002).

Gilinlimiizde, iilkemizde faaliyet gosteren 3’1l kamusal sermayeli, 6’s1 6zel sermayeli
ve 4’1l de yabanci sermayeli olmak iizere toplam 13 kalkinma ve yatirnm bankas1
mevcuttur. 2001 krizi oncesi bu say1r 20 iken giliniimiizde bu say1 13’e diismiistiir

(TKB, 2016).
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1.3.2.2. Sosyal Giivenlik Sirketleri

Finansal piyasalarin gelismislik gosterdigi iilkelerde, sosyal giivenlik sirketleri,
sermaye piyasalari igerisinde dnemli bir kurum olarak dikkat ¢eker. Bu kurumlar
hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerler satin alarak iiyelerinin fonlarmi verimli
alanlarda degerlendirmeye c¢alisirlar. Dolayisiyla bu kurumlar, 6zellikli olarak
sermaye piyasalarina kurumsal fon saglayan kurumlarin basinda gelirler. Bu
kurumlarin fon kaynaklarini iiyelerinden sagladiklar1 primler olusturmaktadir (Yalta,
2011). Ulkemizde sosyal giivenlik sirketlerinin zorunlu olarak topladiklar1 prim
gelirlerinin toplam birikim siireci igerisindeki payr biiyiiktiir. Ancak toplanan
fonlarin kullanimi yasalarla sinirlt hale getirildiginden para ve sermaye piyasalarina

katkilart dolayli ve oldukg¢a siirlidir (Parasiz, 2000).

Tiirkiye’de kamunun olusturdugu, Sosyal Giivenlik Sirketleri’nden ziyade o6zel
sektoriin olusturdugu emeklilik kurumlar1 da bulunmaktadir. Tiirkiye’de kamunun
olusturdugu sosyal glivenlik kurumlari, kanuni yaptirimlar dolayistyla fonlarini kamu
bankalarinda bulundurmakta ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmaktadirlar

(Yalta, 2011).

1.3.2.3. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, s6z konusu olan risklerin olumsuz sonuglarint minumum diizeye
indirebilmek i¢in, ortaya ¢ikabilecek risk ortaminda poligeler karsiliginda biriktirdigi
primleri kullanarak 6nemli bir gorev tistlenmektedir. Sigorta sirketleri birikmis olan
bu fonlar1 kredi amagli veya yatirim amagli kullanabilirler (Yalta, 2011). Tirkiye’de
19. Yiizyilin ikinci yarisindan once, sigortaciliktan s6z etmek pek miimkiin degildir.
Bu tarihten once Anadolu kdylerinde halkin ugrayacag: zarari karsilamak amaciyla
sendikalarin  kuruldugu, ancak bunlarin gercek anlamda sigorta olmadig,
yardimlagsma ve sosyal dayanisma i¢in kurulduklari bilinmektedir. Tirkiye’de
sigortacilik, cumhuriyetin ilk yillarinda baslamasina ragmen, son yillara kadar

genellikle bankaciligin golgesinde kalmistir (Capital, 1995).
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1.3.2.4. Esnaf ve Kefalet Kooperatifleri

Tiirkiye’de kiigiik sanayi ve ticaret birimlerinin kisa ve orta silireli finansman
gereksinimlerini saglamak amaciyla ¢ok sayida kredi ve kefalet kooperatifi yer
almaktadir. Bu kooperatifler iiyelerinden sagladiklar1 fonlar1 yine kendi iiyelerine
diistik faiz ile kredi olarak verirler. Ayn1 zamanda, bu kooperatifler iyelerine kefil

olarak onlarin bireysel giivence anlamindaki eksikligini gidermeye yardimci olurlar.

1.4. Finansal Piyasalarda Kullanilan Araglar

Finansal arag, bir firmanin finansal varliginda, diger bir firmanin finansal borcunda
ya da 0z kaynagina dayal1 finansal aracinda artisa neden olan bir belgedir. Finansal
araglar elinde bulunanlar i¢in finansal aktifleri, piyasaya siiriilenler i¢in ise finansal
borglar1 olustururlar. Finansal araglar fon alis verisi esnasinda fon talep eden ve fon
arz edenlerin 6zelligine gore, sagladiklar1 giivence ve imtiyazlara, gelir diizeylerine,
stirelerine, likiditelerine gore pek ¢ok tiirde diizenlenebilirler (IFRS, 2009). Bu baslik
alinda tim finansal araglar farkli smiflandirmalar ile ayrintili  olarak
incelenmeyecek, sadece uygulamada yayginlik kazanmis tiim finansal piyasa
bolimleri dikkate alinarak, banknot, mevduat defterleri, ticari senetler gibi temel

para piyasasi araclari incelenecektir.

- Banknot (kagit para), devlet bankasi tarafindan ¢ikarilan kagit paradir. 17.
yiizyildan baglamak {iizere tarihte genis bir uygulama alanina sahiptir. TCMB
banknot basmaya yetkili olan tek kurumdur. Banknotun déviz, altin, giimiis
gibi kiymetlerden olusan bir karsilig1 vardir. Eskiyen banknotlar tedaviilden
kaldirilarak yok edilmektedir (Parasiz, 2000).

- Mevduat defterleri, bankalara istenildigi zaman fakat belirlenen siirenin
sonunda c¢ekilen fonlara mevduat denir. Bankalara yatirilan bu fonlar
karsiliginda fon sahibine mevduat defteri verilir. Mevduat defterleri dolayli
finansal ara¢ 6zelligi sergilemektedirler (Canbas ve Dogukanli, 2007).

- Ticari senetler, Tiirk Ticaret Kanuna gore polige, ¢ek, makbuz senedi, varant,

tasima senedi, konsimento, tahvil ve hisse senedi kiymetli evrak olarak
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cesitlendirilmis, ancak police, bono ve ¢eki ticari senetler olarak ayirmistir.
Ticari senetler ticari olan krediyi nakit hale getirmeye yararlar (IFRS,2009).
Polige, tiglii bir aligveris icerisinde, alacaklinin bor¢luya hitaben imzaladigi
bir 6deme emridir. Policenin karsiligi normal olarak mal ile ifade
edilmektedir. Bono, borglu tarafindan diizenlenen, belirli tutarin, belirlenen
tarihte, belirlenen bir sahsa veya emrine kayitsiz sartsiz 6denecegini taahhiit
eden ticari bir senettir. Cek, kullanilmaya hazir olan bir 6deme emridir. Cekte
muhatap olan taraf daima mali bir kurumdur. Cekte vade yoktur. Cekin
karsilig1 poligenin aksine her zaman paradir (Tamer, 2013).

- Mevduat sertifikasi, bankalara yatirilmis olan mevduatin, vadesini ve tutarini
belirten bir belgedir. Yani mevduat sertifikasi vade ve faize baglanarak
yatirilan fonun bankada oldugunun garantisidir.

- Finansman bonosu, firmalarin kisa vadeli fon taleplerini karsilamak iizere,
bor¢lanma yolu ile finansal kurumlara veya direk olarak tasarruf sahiplerine
ilettikleri menkul kiymetlerdir. Genellikle finansal piyasalarin gelismislik
gosterdigi ililkelerde son yillarda hizla biiyiliyen, islem hacmi oldukga artig

gosteren ve son derece itibar goren borglanma senetleridir (Yalta, 2011).

1.5. Finansal Gelismenin Olciilmesi

Finansal gelisme, ekonomi igerisinde finans piyasasinda yer alan araglarin
cesitlerindeki artis ve yer alan bu araglarin daha sik kullanilmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bir baska deyisle finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligi
seklinde de ifade edilebilir. Dolayisiyla buradan hareketle, gelismis bir ekonomik
yapi igerisinde, finansal kurumlarin ve hizmet ¢esitliliginin artis gosterdigi, finansal
sistemden reel kesime aktarilan fonlarin oranlarinda yiikselme oldugu sdylenebilir

(Giines, 2013).

Finansal gelismenin 6l¢iilmesi hazir veri setinin olmamasi nedeniyle zordur. Finansal
gelisimi Olgmek i¢in tek bir gosterge yeterlilik arz etmez. Finansal sektdriin
gelisiminin rasyonel olarak 6l¢ebilmesi icin tek bir gdsterge yerine farkli gostergeler
kullanilmaktadir. Bu bakimdan finansal gelisme gostergeleri bes baglik altinda
incelenmektedir (Lynch, 1996).
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Degisim Maliyeti

1.5.1. Miktar Olgiitleri

Finansal gelismenin 6l¢iilmesindeki zorluk, degiskenin dl¢giilmesinde degiskeni en iyi
temsil eden gostergelerin se¢ilmesini zorunlu kilmistir. Miktar gostergeleri; parasal
biiyiikliikler, kredi biiytikliikleri ve sermaye piyasas1 biiyiikliikleri gostergelerine
dayanmaktadir (Kar, 2001).

1.5.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiytikliik gostergesi, igerdigi bilgi dolayisiyla finansal gelismenin 6l¢tilmesi
icin kullanilan en temel gostergelerden birisini olusturmaktadir. Parasal biiyiikliikler,
dar tanimli para arzi olarak ifade edilen M1 ve genis tanimli para arzi olarak ifade
edilen M2’nin milli gelire orani olarak ifade edilir. M2/GSYIH oran1 ise ¢alismalarda
en ¢ok kullanilan finansal genisleme gostergesidir. Genis taniml1 para arzinin gelire
orani olarak ifade edilen bu gosterge ekonominin parasallasma diizeyinin
gostergesidir. Hane halklarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkinligi hakkinda bilgi
verir (Oztiirk, Baristk ve Darici, 2010). Bir baska parasal olgiit oran1 olan
M3/GSYIH oram ise, dar tammli para arzi olan M2’ye ek olarak repo ve belirli
banka fonlarindan olusan biiyiikliigiin GSYIH’ya oranini ifade etmektedir (Erim ve
Tirk, 2005). Bu oranlarin yiiksek olmasi finansal piyasalarin gelismis diizeyde

oldugunu géstermektedir.

1.5.1.2. Kredi Biiyiikliikleri

Bir diger finansal gelisme gostergesi olan kredi biiytikliikleri de kendi igerisinde tige

ayrilmaktadir. Bunlari siralayacak olursak, yurti¢i toplam kredi hacminin milli gelire
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oran1 (YIKH/GSYIH), 6zel sektore verilen kredi hacminin milli gelire oran
(OSKH/GSYIH) ve 6zel sektore verilen kredi hacminin toplam kredi hacmine
oranidir (OSKH/YIKH). Yatinmlara ydnlendirilen fonlarin artis gostermesi
ekonomik performans: etkilediginden, finansal gelismenin saglanmasi durumunda bu
oranlarin da artmast beklenmektedir. Ciinkii finansal gelismenin olumlu

sonuglarindan biri kredi hacminin genislemesidir (Yeldan, 2003).

1.5.1.3. Sermaye Piyasasi Biiyiikliikleri

Finansal gelisme silireci aynt zamanda sermaye piyasasinin gelisimini de
icermektedir. Sermaye piyasast biiylikliikleri ise menkul kiymet borsasi reel islem
hacmi ve borsa islem hacminin gelire orani olarak ifade edilen borsa kapitalizasyon
oranidir. Sermaye piyasalar1 gelisme gosterdiginde firmalar dogrudan kredi bulma
olanagina sahip olacagindan, borsa kapitalizasyon oranin artmasi da piyasanin
gelismislik diizeyinin dlciisii olarak degerlendirilecektir (Oztiirk, Barisik ve Darici,
2010). Borsadaki islem hacmi, piyasanin gelismislik diizeyini belirlemede kullanilan
onemli bir 6l¢iittiir. Borsa kapitalizasyon oranina benzer bir 6l¢iit olarak piyasa islem
hacminin GSMH’ye oranindaki artis da finansal gelismisligin  gostergesi
sayllmaktadir. Buna bagl olarak sermaye piyasalarinda borsaya kote ettirilen sirket
sayilarindaki artig, finansal gelismislik gostergelerinden birisidir (Basoglu, Ceylan ve
Parasiz, 2001).

1.5.2. Yapisal Olgiitler

Finansal sistem ekonomik biiylime iizerinde ¢ok Onemli bir rol oynamakta ve
islevlerini farkli kanallar tiizerinden gerceklestirmektedir. Dolayisiyla finansal
sistemin geligimi farkli gostergeler araciligiyla incelenebilmektedir. Bu durumda
finansal sistem igerisindeki degisikliklerin ne derece onemli oldugunun belirlenmesi
de ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal sistemin gelismisliginin yapisal 6l¢titii
olan temel gosterge M2/M1 oranidir. Genis tanimli para arzi olan M2’nin dar tanimli
para arzi1 olan M1’e oranindaki artis ekonomik birimlerin ellerindeki paranin gittikce

daha biiyiik bir bolimiinliin vadeli mevduat olarak degerlendirildigini ifade eder.
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Ifade edilen orandaki artis hane halkinin elindeki paranin nasil degerlendirildigi ile
ilgili bilgileri yansittigindan 6nemli bir yapisal olgiittiir (Lynch, 1996). Finansal
sistemin gelismislik gosterdigi lilkelerde bu oran 5- 8 arasinda deger almaktadir.
Diger bir yapisal dlgiit Toplam Finansal Varliklar (TFV) / GSYIH seklinde ifade
edilmektedir. Finansal Iliskiler Orani olarak da bilinen bu oran ne kadar yiiksek
olursa iilkenin finansal gelismislik oran1 da o kadar yiiksektir (Oztiirk, Barisik ve

Darici, 2010).

1.5.3. Finansal Fiyatlar

Finansal gelismenin bir diger gostergesi olarak ekonomideki finansal fiyatlar ve
bunlarin esnekligi de ele alinmaktadir. En 6nemli finansal fiyatlari reel faiz oranlar
olusturmaktadir. Finansal gelismenin en dnemli sart1 bu oranlarin pozitif olmasidir.
Enflasyonun degisken olmasi durumunda, faiz oranlarini siki bir seklide kontrol
etmek, reel faiz oranin istikrarsizlik gostermesi pahasina, nominal olarak istikrarli
faiz orani saglar. Bu bakimdan volatilitesi yiiksek bir reel faiz oran1 olusturmadan,
istikrarli bir nominal faiz oran1 saglamak, diistik ve istikrarli olan enflasyon orani ile
miimkiindiir. Piyasaya bagli finansal sistemler, fiyatlarin kontrol altina alindig
sistemlere gore, ceteris paribus, diisiikk reel faiz ve yiiksek nominal faiz volatilitesi
gosterirler. Burada dikkat edilmesi gereken husus fiyatlarin degisen ekonomik
sartlara gosterdigi tepkilerdir. Geri kalmis ekonomilerdeki dagilmis piyasalarda
genelde negatif reel faiz oram1 olugsmakta ve bdylece finansal varliklardan olusan
tasarruflar bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Reel faiz oranlart ile toplam
tasarruflar arasindaki iliski net olmasa da finansal tasarruflar ile reel faiz orami

arasindaki iligkinin pozitif yonde oldugu ileri stirtilmektedir (Kar ve Agir, 2005).

1.5.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismenin Ol¢iilmesindeki diger dlgiitlerden biri de finansal piyasalardaki
iirlin ¢esitliligidir. Finansal sistemde daha ¢ok aracin kullanilmasi demek artan fon
talebinin karsilanmasinin kolaylasmas: demektir. Gelismis finansal piyasalara sahip

olan iilkelerde kullanilan iiriin gesitliligi de fazladir. Finansal derinligin zay1if oldugu
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piyasalarda kredi ve tahvil vb. sadece temel finansman araglari kullanilirken gelismis

piyasalarda ise swap, future, forward ve opsiyon gibi tlirev lriinler yer almaktadir

(Oskay, 2000).

1.5.5. Degisim Maliyetleri

Finansal sistem, tasarruf sahibi olanlar ile yatirim yapmak i¢in bu tasarruflar talep
eden yatirimcilar arasinda aracilik faaliyetinde bulunmaktadir. Finansal sistem
aracilik faaliyetinde yatirnmcilardan aldigir kredi faiz orami ile tasarruf sahiplerine
vermis oldugu mevduat faiz orami arasindaki farki aracilik maliyeti olarak
alikoymaktadir. Finansal sistemin etkin isleyen bir sistem olmasi i¢in bu alikoyulan
aracilik maliyetinin diisiik olmas1 gerekmektedir. Boylece yatirima aktarilabilecek
fon miktarinin optimal seviyede tutulmasit miimkiin olacaktir (Kar ve Agir, 2005).
Uzun donem siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasinda, finansal gelismenin
6l¢iilmesinde kullanilan gdstergelerden biri olan degisim maliyetinin etkin bir seklide
gerceklesmesi ¢ok biiyilk onem arz etmektedir. Bu gostergenin etkin bir sekilde
gerceklesmesinde aracilik maliyetlerinin  distiriilmesi temel kosuldur. Finansal
aracilik faaliyetinin islem maliyeti genelde faiz orani ile dl¢iilmektedir. Faiz orani ise
kredi faiz orami ile mevduat faiz orani arasindaki farktan yani faiz marjindan

olusmaktadir (BDDK, 2006).

Genel olarak ifade edecek olursak, finansal piyasalarin ekonomi igerisinde biiyiime
ve gelisme gostermesi finansal derinlesme ve gelisme ile paralellik gosterir. Finansal
gelismenin Olclilmesi zor olsa da belirli Olgiitler yardimiyla gelismislik diizeyi
belirlenebilir. Finansal gelisme ile birlikte M1/Gelir oran1 azalis, M2/Gelir orani
artis, Ozel sektore verilen kredilerin hasilaya orani ve toplam yurti¢i krediler
icerisindeki pay1 artig, sermaye piyasasindaki reel islemler diizeyindeki ve bunun
hasilaya oranindaki artis, reel faizlerdeki, faiz marjlarindaki azalis ve son olarak da
finansal sistem yapisinda iriin ¢esitliligindeki artis ekonomi igerisinde finansal

sistemin gelismisliginin en onemli gostergesidir.
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMDE VE FIRMA YAPISINDA
YASANAN DONUSUMLER

2.1. Makro Diizeyde Finansal Gelismeler

Tiirkiye’nin finansal sistem icerisinde yasadigi gelismeleri incelemek icin bu
boliimde sektdorde yasanan son kirk yillik makroekonomik gelismeleri iceren

performansi ele alinmustir.

2.1.1. Finansal Sektor Politikalar:

Bu boliim altinda Tirkiye’nin finansal sisteme iliskin son kirk yillik temel
politikalar1 gézden gecirilmistir. Bu politikalar, tarihi unsurlarin (6rnegin iilkenin
hukuk gelenegi gibi) bir arada izlendigi ve zaman iginde her iilke tarafindan izlenen
genel kalkinma modelinin bir uzantisidir.  Asagida belirtilen finansal politika

donemleri, genel ekonomik politikalara karsilik gelmektedir.

2.1.1.1. Finansal Baski: McKinnon-Shaw Modeli (1973)

Neo-klasik iktisadi kuramin devami olan Tobin’in parasal biiyiime modelinde,
sermaye ve para arasinda tam ikame oldugu goriisii, faiz oranlarinda yasanacak

herhangi bir artis durumunda portfoylerin paradan fiziki sermayeye kaydirilacagim



ongormektedir. Ayrica Keynesyen iktisadi kuramda yatirim ve faiz oranlar
arasindaki iligkinin negatif yonlii olmasi, diisiik diizeyde tutulan faiz oranlarinin
yatirnmlarda genislemeye yol agarak ekonomik biiyiimeyi desteklemesi anlamina
gelmektedir. Paranin getirisi olarak ifade edilen faiz oranmin disik diizeyde
tutulmasi ise faiz oran1 tavani gibi finansal piyasalar1 baski altinda tutan bazi politika
araclarinin uygulanmasi ile miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla Keynes(1936) ve
Tobin(1965)’nin teorik olarak alt yapisini olusturdugu finansal baski olgusu 1970’1
yillarda devlet tarafindan diisiik faiz oranlar1 ve enflasyonist parasal politikalarla
gelir elde edilmesini ve biliylime diizeyinin ylikselmesini saglamak amaciyla

uygulanan bir politikadir (Ozsahin, 2011).

Finansal sistemin gelismisligini aciklayan bir¢ok model olmakla birlikte temelde
McKinnon ve Shaw’in goriisleri ¢evresinde sekillenen 6ncii bir model vardir. 1973
yilinda McKinnon ve Shaw tarafindan ayri ayri1 ¢alismalarda ortaya koyulan ortak
goriigler literatiirde Finansal Baski olarak nitelendirilmistir. Genelde finansal
piyasalardaki her tiirlii sinirlamay1, miidahaleyi iceren ve 6zelde negatif reel faiz
politikalar1 olarak uygulanan iktisat politikalarinin, McKinnon ve Shaw’in ortak
goriislerinden sonra Finansal Baski olarak nitelendirilmesi literatiirde bir gelenek
haline gelmistir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010). McKinnon finansal baski
kavramini, diisiik faiz oranlari, banka kredilerinin belirlenen sektorlere verilmesi,
kamuda olusan aciklarin mevduat bankalarinin kit olan kredi kaynaklarindan
saglanarak kredilerin etkinsiz bir bicimde dagitilmasi, ekonominin diger finansal
ithtiyaclarinin ise faizci, tefeci ve kooperatifler gibi zayif kaynaklardan saglanmasi
seklinde ifade etmistir (McKinnon, 1973). Finansal baski uygulamalarinin temel ve
en 6nemli 6zelliklerini ise su sekilde siralamistir:
- Sermaye hareketlerini kontrol i¢in yararlanilan doviz kurlar1 yurt i¢i finansal
sektorii sistemin digina iter.
- Ekonomik yap1 igerisinde borsa islemleri 6nem tasimaz ve finansal kurumlar
gercek islevlerini 6ne ¢ikaramaz.
- Uygulanan reel negatif faiz politikas1 ile istenilen miisteriye oncelikli
alanlarda yatirim yaptig icin krediler verilir. Istenilen kaynagin bulunmamasi
durumunda biitce agiklarini kapatmak icin kullanilan politikalar enflasyon

tizerinde etkili olur. Bir baska deyisle, finansal baski politikalarinin olmadigi
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bir ekonomide mevduat ve kredi faizleri genellikle reel olarak negatiftir,
verilen krediler ise istenilen kisilere verilememektedir. Finansal sektore giris

ve yeni finansal araglarin gelistirilmesi sinirlandirilmistir.

Finansal baskinin uygulanmasindaki temel neden hatali para, kredi ve faiz orani
politikalaridir. McKinnon para otoritelerinin, parasal artis oranlarin1 denge
seviyesinin altinda belirlemesinin sebebi, asir1 parasal genisleme ve faiz orami
tavanlari yaratan uygulamalar oldugu soOylenebilir. Dolayisiyla s6z konusu olan
yaklagimda finansal baski, sorunlarin parasal gelisme oranlarinin diisiiriilmesi ve faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi araciligiyla ¢oziilecegini 6ne siirmektedir (Danisoglu,

2004).

Neo-klasik kuramin ongoriileri 1970°li yillardan itibaren finansal baskiyr hakl
cikarmay1 amaglamis ve bundan dolay1 sermayenin getirisi olan faiz oranlarindaki
artisin para miktarini arttiracagl goriisiiyle tamamlayicilik iliskisi oldugunu 6ne siiren
McKinnon(1973) tarafindan elestiriye maruz kalmistir. Benzer sekilde Shaw(1973)
pozitif faiz oran1 uygulamasinin tasarruflari bankacilik kesimine ydnlendirecegini
belirterek finansal sisteme aktarilan kaynaklarin kredi arzinda genisleyici etkiye yol
acacagindan ve ¢ikt1 hacminin yiikseleceginden bahsetmistir. Bu iki ¢calismada ortak
olarak ifade edilen finansal baski uygulamalarinin tasarruf diizeyinde diisiis yarattig1
ve ekonomik biiylime oranlarini dolayistyla finansal gelisme diizeyini olumsuz yonde
etkiledigi gerekgesiyle terk edilmesi gerektigi vurgulanmis ve finansal kiiresellesme

politikalarina gegis yapilmasi éngériilmiistiir (Ozsahin, 2011).

2.1.1.2. Finansal Kiiresellesme (1974-1981)

Finansal kiiresellesme, finansal piyasalarda faaliyet gosteren sermayenin maksimum
kara ve yiiksek getiriye ulagsabilmek i¢in biitiin sinirlamalarin kaldirildig: iilkeler ve
piyasalar arasinda serbest¢e hareket etmesini ifade etmektedir. Biitiin sinirlamalarin
kaldirilmasi son kiiresellesme dalgasi ile beraber gergeklesmis ve serbestlesme tiim
diinyaya yayillmistir (Sonmez, 2003). Finansal kiiresellesme 1980’lerde tiim diinya

ekonomisini etkileyen en Onemli gelisme olarak degerlendirilebilir. Normalde
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finansal kiiresellesme slirecinin baglangicinin, Eurocureency piyasasinin olusum
donemine kadar yani 1950’lere kadar uzandigi varsayilmaktadir. Fakat 1980’lerde
tiim diinyada 6zel finansal sermaye akimlarinin sergilemis oldugu 6nemli gelisme, bu
donemi finansal kiiresellesmenin altin donemi olarak nitelendirilmesine sebep
olmustur. Finansal kiiresellesmenin  1980’lerde 6nem kazanan boyutlarim
anlayabilmek i¢in, kiiresellesme siirecinin olusumundaki etkileri anlamak

gerekmektedir (Ongun, 1993).

Bu etikler bes maddede ele alinabilir:

- Reel sektordeki ve diinya ticaretindeki gelismeler, iiretimin kiiresellesmesi,
Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) dogrudan yatirimlarinin deger kazanmasi ve
diinya ticaretinin énemli bir gelisme donemine girmesiyle yakindan iliskilidir.
CUS II. Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan bir olgudur. Tamami1 CUS’e
ait olan dogrudan 6zel yatirimlarin, 1980 yilindan itibaren ciddi bir artis
gosterdigi goriilmiistiir. 1980-84 donemi arasinda yilda yaklasik olarak 40
milyar dolar olan bu yatirimlar, 1985-89 donemi arasinda yilda 126 milyar

dolara, 1990°da ise 214 milyar dolara kadar yiikselis gostermistir.

Diinya ticaretindeki onemli gelisme de, finansal piyasalarin uluslararasi
onemini arttirmistir. Diinya {iretimi 1965-1980 dénemi arasinda ortalama %
4, 1980-1990 donemi arasinda % 3.2 oraninda artig gosterirken, bu oranlar
aynt donem igerisinde diinya ihracati i¢cin % 6.6 ve % 4.3 diizeyinde

sergilenmistir (Ongun, 1993).

- Teknolojik devrim, sermaye akimlarinin olaganiistii derecede hizlanmasinda
ve bununla birlikte finansal piyasalarin bir biitiinliik arz etmesinde iletisim ve
bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler 6nemli bir yer tutmaktadir. Gelisen
teknoloji sayesinde, finansal piyasalara ait bilgilerin diinyaya hizlica
yayillmaya baslamasi ile tiim diinyadaki finansal piyasalar ayn1 anda birlikte
hareket etmeye bagladilar. Biitiin bu teknolojik gelismeler, bilgisayar
kapasitelerindeki yliksek artisa ve veri dolasimi maliyelerinde goriilen 6nemli

Ol¢iideki azalmaya, tiim bunlarda bugiinkii finansal kiiresellesmeye sebep
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olmustur (Ganiev, 2014).

Finansal liberalizasyon, uluslararasi finans piyasalar1 tizerinde bulunan
denetimlerin kaldirilmast veya azaltilmasi yoluyla uluslararasi sermaye
akimlarmin hizlanmasi siirecini ifade eder. Finansal liberalizasyon, devletin
bankacilik sektorii tizerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirdig1 veya 6nemli
diizeyde azalttigi deregililasyon uygulamalarmmin bir neticesi olarak da
gorilmektedir. Tahvil ihracina, faiz oranlarina ve kredi tavanlarina konmus
olan kistaslarin  kaldirilmasi, bankalarin  hisse senedi islemlerinin
serbestlestirilmesi ve bankacilik islemelerinde alinan vergi ve harglarin
kaldirilmasi, kambiyo yonetiminde yapilan degisikliklerinde uluslararasi
sermaye akimlarini serbestlestirmesi, bu anlamda biiyiik 6nem arz etmektedir

(Ongun, 1993).

Menkul kiymetlestirme, finansal kiiresellesme siirecinin bir baska etmenidir.
Kredi islemlerinin yerini menkul kiymet islemlerinin almis olmasi, finansal
araglarin  cesitlenmesi, doviz piyasasinin genislemesi, ulusal finans
piyasalarinin disa ac¢ilmasi ve uzun vadeli kaynak talebinin artmasinin bir
sonucudur (Alp, 2002). 1970’lerde Eurocurrency piyasasini canlandiran
OPEC iilkelerinin yaklasitk % 40’1 uluslararasi bankalara yatirilan dig
fazlalarimin, 1980’lerde azalmasi ile birlikte bankalarda uzun vadeli borg
thract artmis ve bu yatinm araclarimin yiiksek getirileri menkul

kiymetlestirmeyi tesvik etmistir (Esen, 1997).

Tiirkiye’de menkul kiymetler piyasasina yonelik yapilan reformlar, ¢ikarilan
Sermaye Piyasast Kanunu ile baslamis ve 1982 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan reformlari
takiben 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) islemeye
baslamistir (TCMB, 2002).

Dugsal- konjonktiirel nedenler, finansal yenilikler ve dis piyasa gii¢clerinden
kredi bulma imkani bir¢ok iilkede parasal organlar1 miktar sinirlamalarindan

uzaklastirirken, kredi itibarina sahip olan iilkelerin biitce ve cari iglemler

35



aciklarii dis kaynaklardan finanse etmelerine daha uzun siireler imkan
taninmigtir. Bu durum finansal kiiresellesmenin temelindeki digsal etkiyi

olusturmaktadir (Ongun, 1993).

Finansal kiiresellesme, sermaye diizeyi tizerindeki serbest piyasa diizenine uluslar
aras1 boyutta gecerlilik kazandirma islemi olarak da ifade edilebilir (Seyidoglu,
2003). Finansal kiiresellesme mali piyasalarda arz ve talep odakli kisitlamalarin
kaldirilmasi veya azaltilmasi ile alakali olarak alinan tedbirler, uygulanan politikalar
ve yapilan yasal diizenlemelerdir (Durusoy, 2000). Gelismekte olan iilkelerde,
1980’11 yillardan sonra baslamis olan finansal kiiresellesme hareketleri ile sermaye
akimi iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve ilk olarak iilke fonlari kurulmustur.
Serbestlesme politikalarinin yardimi ile ihracatin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin artmasit beklenmis ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin saglanmasi

amaclanmigstir (Muratoglu, 2002).

Finansal kiiresellesme ile ilgili gelismeleri asagida ifade edilen alti madde ile

toparlayabiliriz:

1. Faiz orani kontrollerinin eleminasyonu

2. Banka rezerv gereksinimlerinin azaltilmasi

3. Devletin bankalarin bor¢ verme kararlarina miidahalelerinin azaltilmasi
4. Ulusal bankalarin 6zellestirilmesi

5. Yabanci banka rekabetine izin verilmesi

6. Sermaye akimlarini kolaylagtirma ve tesvik etme

Finansal kiiresellesme i¢ piyasalarda serbest piyasa kosullarina gore calisan bir
ekonomik cevre olusturmaya calisirken, dis serbestlesme ise daha genis ifadeyle
ulusal ekonominin, dar anlamda ise ulusal finans piyasalarinin, dig diinya ile

entegrasyonunu amaclamaktadir (Kar ve Giinay, 2004).

1970’1 yillarda yasanan Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile bagslayan
liberalizasyon hareketleri mali piyasalarin ulusallagmasini ve ekonomideki islem

hacminin artmasimi saglamistir. Katilimci sayisi ve fon maliyetlerinin artmasi ile
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birlikte sermaye maliyetlerini azaltmis ve bir¢ok riski de beraberinde getirmistir

(Alp, 2002).

1980’1 yillar ise kiiresellesme siireci igin piyasalarin birbirleri ile olan baglarim
giiclendirmeleri ve uluslar arasi sisteme uyum saglamalari agisindan 6nemli bir altin
donem olmustur. Sanayilesmis olan biitlin {ilkeler finansal piyasalarin
liberallestirmis, gelismekte olan iilkeler de bu tilkeleri izlemistir (TCMB, 2002). Bu
donemde ¢ogu gelismekte olan iilke i¢in serbestlesme olgusunun bir tercih siireci
olmaktan c¢ikip, zorunluluk haline gelmesi donemin en belirgin ozelligidir. Bu
donemde gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarina getirilen sinirlandirmalar
azaltilmis veya tlimiiyle ortadan kaldirilmis ve 06zel nitelikli dis kaynak artisim
Ozendirecek politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu uygulamalar uluslar arasi
yatirimcilarin 6niinii agarak portfoy ¢esitlendirmesine giden yoldaki sinirlamalarin da

ortadan kalkmasina sebep olmustur (Seyidoglu, 2003).

1980 yili itibari ile Tiirkiye’de fiziki mal akimlarinin serbestlestirilmesi donemi
sonrasit 1988 yili dis finansal serbestlesmeyi ifade eder. 1996 yili ise liberallesme
stirecinin tamamlanmasi olarak ifade edilmektedir. Liberallesmenin son asamasi
olarak, Diinya Ticaret Orgiitii politikalar1 ve Giimriik Birligi anlasmasi ile Avrupa
Birligi kapsaminda dis ticaret politikalarinda yapilan kokli —degisiklikler
degerlendirilmektedir (Kepenek, 2013).

Son olarak bu baglik altinda anlatilanlar1 degerlendirecek olursak, finansal
liberalizasyon sonucu iilkeye giris yapan uluslararasi fonlar, ekonomik biiylimeyi
finanse ederken, bu fonlarin tiiketim harcamalarina kaydigi ve tiiketim patlamasina
yol agtigi gortilmistiir. Bu durum, kredilerle finanse edilen tiiketim harcamalarinin
hanehalk1 bor¢luluk oranini yiikselttigi sonucunu ortaya c¢ikartmaktadir. Dolayisi ile
ifade edilen tim bu bulgular, McKinnon ve Shaw’in savundugu gibi finansal

liberallesmenin tasarruflari arttiracagi iddiasin1 tamamlar nitelikte degildir.

2.1.1.3. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler
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Diinyanin en gelismis ilkeleri bile 1970°li yillarin ortalarina gelinceye kadar ige
kapali ekonomik politikalar uygularken bu tarihlerden itibaren disa agilma egilimi
gostermislerdir. 1973 Ocak ve 1980 Aralik doneminde petrol fiyatlarinda yaklasik
olarak 3 dolardan 41 dolara kadar yasanan yiikselis diinya ¢apinda etkileri hissedilen
bir ekonomik sarsintiya sebep olmustur. Dolayisiyla yasanan bu olaylar, Bretton
Woods sisteminin yikilmasi ile zayiflayan tiim diinyadaki ekonomik yapiy1 daha da
bozmustur. Diinyada 1974 ve 1979 yillarinda yasanan iki petrol soku ile tilke
ekonomileri enflasyon ve issizligin birlikte goriildigii bir stagflasyon dénemine
girmistir. (Akalin ve Ugak, 2007).

1970’11 yillarda yasanan bu olaylar karsisinda, diinyadaki iilke ekonomileri yeniden
yapilanmaya girerek, sanayilesmis, gelismis ya da merkez konumundaki tilkeler uzun
vadeli siirdiirebilir bir ekonomik yapiyr saglamak igin uluslar arasi ticarette
serbestlesmeyi hedefleyen politikalart uygulamaya baslamislardir. 1980°1i yillara
kadar Tirkiye daha ¢ok ithal ikameci bir sanayilesme politikas1 uygulayarak,
korumaci bir dis ticaret rejimi, fiyat denetimi mekanizmasi, siki kurallara ve sabit kur
sistemine dayali bir doviz kuru ve genelde negatif faiz uygulamasina dayali bir
piyasa modeli benimsemistir (Egilmez, 2011). Dolayisiyla 1980 yilindan sonra
Tiirkiye ekonomisi tam anlamiyla bir ¢okiis donemi ile birlikte ekonomik krize
girmistir. Bu krizin en belirgin gostergeleri ise; %1004 asan enflasyon, doviz
yoklugu, iretimi siirdirmek adina temel mal ithalatinin yapilamamasi, enerji ve
temel ihtiya¢ mallarinin kitligi seklinde ifade edilebilir (Erdem, 2001). Yasanan kriz
donemlerinden sonra ekonomide liberal politikalarin uygulamaya baslandig Tiirkiye
ekonomisi bir degisim ve doniigiim siirecine girmistir. 1981 yilindan itibaren sabit
kur sisteminden, giinliik kur sistemine gegcilerek 1989 yilinda 32 sayili kararname ile

finansal serbestlesmeye geg¢ilmistir (Kansu, 2004).

1980 oncesi ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisi farkli boyutlarda ve farkli yapilarda
krizler yasamistir. Bunlardan bir boliimii 1929 Biiyiikk Buhran, II Diinya Savasi,
Korfez Savasi, Asya-Rusya Krizleri gibi Tirkiye disindaki gelismelerden, bir
boliimii ise 1958 krizi ve devaliiasyonu, 1980 krizi ve devaliiasyonu, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ve Tiirk lirasinin deger kaybi gibi kendi uyguladigi politika
hatalarindan kaynaklanmistir. Bu baglhik altinda Tirkiye’de yasanan i¢ kaynakli
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finansal krizler olan 1994 krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile etkisi tim
diinyada hissedilen 2008 kiiresel finansal krizinin Tirkiye {zerine etkileri

incelenecektir.

2.1.1.3.1. 1994 Bankacilik Krizi

Bankacilik krizlerinin olusumunda makroekonomik istikrarsizliklar ve bankacilik
sektorlinlin kurumsal kalitesindeki diisiis, dissal faktorler ve doviz kuru rejimleri ile
finansal liberalizasyon ve agik mevduat sigortasi politikalar1 etkili olmaktadir
(Altintag, 2004). Bankacilik krizleri genellikle bankalarin basarisizliklari,
yikiimliliiklerini yerine getirememeleri veya iflaslart durumunda mevduat
sahiplerinin panikleyerek bankalardan kagmak istemeleri ve dolayisiyla hiikiimetlerin
bankacilik sektoriine biiyiik 6lgekli kaynak aktarmak zorunda kaldiklari ve genis
olgiide donmeyen kredilerin olustugu durumda ortaya g¢ikmaktadir (Oztiirk ve

Govdere, 2010).

Bankacilik krizleri, finansal alt yapilari heniiz tam oturmamis gelismekte olan

tilkelerde goriilmekle birlikte gelismis ekonomilerde de goriilmektedir (Tiirel, 2010).

1991 yilinda baslayan I. Koérfez Savasi ekonomiyi oldukga ciddi boyutlarda olumsuz
yonde etkilemis ve 0 yil yapilan genel se¢im kamu agiklarinda 6nemli bir artisa
neden olmustur (Kansu, 2004). Kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma tizerinde ki etkisi faiz
oranlarinin yiikselmesine, bu da disaridan sermaye girisinin 6zendirilmesine yol
acmis ve bu sekilde birbirini takip eden olumsuzluklarla dolu bir siireg olusmustur
(Erdem, 2001). Biitiin bu olumsuzluklari ¢6zmeye yonelik ekonomik istikrar
programlarinin uygulamaya konamamig olmast sonucunda 1994 yili baginda Tiirkiye

bir ekonomik krize girmistir (Egilmez, 2011).

Bankacilik krizleri, iilke ekonomisindeki sermayenin onemli bir boliimiiniin yurt
disina kagisini hizlandirdigindan, 6zellikle bankacilik sektorii gibi finansal kurumlara
olan giivenin yok olmasina neden olmaktadir. Bankacilik sektoriine duyulan giiven

eksikligi ve zayif bankacilik sisteminin varligi, bankalarin zamanla basarisiz
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olmasina neden olmus, Sermayesi zayif olan bankalarin ise fonlarini genisletme

firsat1 vermemistir (Parasiz, 2002).

1993 yilinin sonunda dis ticaret agig1 6,4 milyar dolara kadar yiikselmis ve bu
aciklarin  finansmaninda sermaye hareketleri onem kazanmistir. Tablo 1°de

goriildiigl iizere Tirkiye’nin 1990 yili itibari ile 1995 yilina kadar gesitli verileri

verilmistir.
Tablo 1: 1990-1995 Yillar1 arasinda Tiirkiye’ye Ait Bazi Veriler

Milyar Dolar 1990 1991 1992 1993 1994 1995
ihracat 13,0 13,6 14,7 15,3 18,1 21,6
ithalat -20,9 -19,7 -21,4 -27,5 -21,8 -33,5
Dis Ticaret Dengesi -9,4 =753 -8,1 -14,1 -4,2 -13,2
Cari islemler Dengesi -2,6 0,3 -1,0 -6,4 2,6 -2,3
Sermaye Hesab1 Dengesi 3,1 -1,2 2,2 8,6 -4,5 -0,1
Rezervlerdeki Degisme 1,3 -1,0 15 0,3 0,2 8,8

Kamu Kesimi Bor¢clanma

Geregi (%GSMH) 7,4 10,2 10,6 11,7 8,1 6,5

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo1’e bakildigi zaman Tiirkiye’nin kamu kesimi borglanma geregi 1990 yilindan
1993 yilina kadar hizla arttigi goriilmektedir. 1990 yilinda yaklasik % 8 olan kamu
kesimi borglanma geregi, 1993 yilinda yaklasik % 12’ye ulasmistir. Tiirkiye’nin
ithalat miktar1 da 1990 yilinda 13 milyar dolar iken, 1995 yilinda yaklasik 22 milyar
dolar olmustur. Toptan esya enflasyonu hizla artmis, 1994 yilinda yaklasik yiizde %

150’1ere ulagmustir.

Tablo 2’de 1987 yilindan 1995 yilima kadar olan donemde Tirkiye’de i¢
bor¢lanmalarin alicilara gore durumu verilmistir. Tablodan 1990 yilindan sonra
bankalardaki agik pozisyon durumunun hizla arttigi goriilmektedir. Bankalarin
sendikasyon kredileri yolu ile kaynak bulmaya agirlik vermeleri, agik

pozisyonlarinin daha da hizla artig géstermesine neden olmustur.
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Tablo 2: i¢ Bor¢lanmalarin Alicilara Gére Durumu

Bankalar Resmi Ozel Sektor  Tasarruf
Kurumlar Sahipleri

1987 77.7 18.1 4.0 0.2
1988 90.5 6.7 2.8 0.0
1989 90.2 6.4 3.4 0.0
1990 85.9 12.9 11 0.0
1991 92.8 3.2 4.1 0.0
1992 79.1 14.0 4.0 3.0
1993 77.8 6.1 2.7 13.4
1994 715 9.8 2.7 16.0
1995 81.6 8.8 3.6 6.0

Kaynak: TCMB

Kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi azaltilmadan, i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olan etkenler yok edilmeden; hazine bor¢lanma ihalelerini iptal
etmistir. Bu sekilde suni bir bigimde ve artan miktarda Merkez Bankasinda para
basarak borcun finanse edilmesi yolu ile faiz oranlar: diisiiriillmeye ¢alisilmistir. Tim
bunlarin yani sira uluslar aras1 kredi derecelendirme kuruluglar1 Tiirkiye nin kredi

notunu disiirmistiir (Parasiz, 2002).

1989-1995 doneminde Tiirkiye’de artan kamu agiklar1 ve ithalatin finansmani
cogunlukla kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan saglanmistir. Kisa vadeli
sermaye girislerine olan bu asir1 yiikklenme, kamu agiklariin artmast ile birlikte daha
da artis gostermistir. Artan bu kamu agiklar1 yurtigi faizleri iizerinde oldukga etkili
olmus bu da faiz farklarinin daha da artmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye
akimlart bu faiz farklilarini firsata ¢evirmek amaci ile Tirkiye’ye yonelmistir. Bu
yonelim sonucu Tiirk Lirasi reel olarak deger kazanmustir. Bu siiregte ithalat artmus,
artan ithalat i¢ talebi canli tutmustur. Asir1 biit¢e agiklarinin parasal finansmani
sonucu siirdiiriilebilir olmayan bir biiytime ortam1 yakalanmistir. Bu kriz sonucunda
ekonomi, enflasyonun ti¢ haneli rakamlara ulastigi, Tiirk Lirasinin reel olarak % 9,8
deger kaybettigi ve 1994 yilinda ekonominin % 6 kii¢iildiigii bir hale gelmistir.
Yasanan bu krizin ardindan ise 5 Nisan kararlar1 uygulamaya konulmustur (Kansu,

2004).
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2.1.1.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak ti¢ haneli rakamlara
ulagsmis olan enflasyonu diisiirmek i¢in bir dezenflasyon politikas1 uygulamaya
baglamistir. 1999 yilmin Aralik ayinda IMF’ye verilen niyet mektubunda
Enflasyonla Miicadele Programinin genel cercevesi de ele alinmistir Programin
uygulamaya konulmasiyla birlikte oraya ¢ikan olumsuzluklar programa duyulan
giivenin sarsilmasma neden olmustur. Ilk olarak enflasyon hedeflenenin iizerinde
kalmis ve TUFE %39 olarak gergeklesmistir. Y1l boyunca doviz sepetindeki artis
orant %20 olmustur. 1999 yilinin Aralik aymna gore Tiirk Lirast 2001 yili Ocak
aymda %17 degerli hale gelmis ve Tiirk Lirasinda meydana gelen degerlenmeyle
birlikte ithalat %23 oraninda artarken, ihracattaki artis %2,2 de kalmistir. Faizlerdeki
hizli disiisle birlikte meydana gelen talep patlamasinin iiretimi ihracat yerine ig
tilketime yonlendirmesi ihracatta meydana gelen olumsuz gelismenin bir diger
nedenidir. Sonugta 2000 yili cari islemler ac¢ig1 9,8 milyar dolar olarak GSMH’nin
%S5’1 seviyesine ulagmistir (Kar ve Kara, 2001). Cari islemler agiginin artmasi ve
yilin ikinci yarisinda Gzellestirmelerin ve yapisal reformlarin gecikmesi sermaye
akimlar1 iizerinde olumsuz bir etki yaratarak Agustos 2000’de kisa vadeli faiz

oranlarinda artisa neden olmustur.

Bakildiginda Tablo 3’te de gorildigi gibi, 2000 yilinda Cari Acik, Cari
Acik/Merkez Bankast Doviz Rezervi, Cari A¢ik/GSMH oranlart 6nemli boyutta
yiikselisler gostermistir. Tiirkiye igin kriz yaratma sinir1 Cari A¢gik/GSMH oraninda
%3,5 olarak varsayilirken, 2000 yilinda bu oran yaklasik %5’e ulasmistir. Bununla
birlikte paranin hizli ve %251 bulan reel degerlenmesi de iilkeyi kriz bakimindan
risk kategorisine sokmaktadir. Tiirk Lirasinin degerlenmesi 2000 yilinda %36,5

oraninda gergeklesmistir.
Krize kadar olan siire¢ igerisinde i¢ ve dis bor¢larin GSMH’ye oranlarinda meydana

gelen yiikselis de dikkat ¢eken 6nemli bir diger husustur. Tablo 3’de goriilen cari

acik ve bor¢lanmadaki artiglar 2001 ekonomik krizi i¢in birer gosterge niteligindedir.
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Tablo 3: 1998 — 2002 Yillar1 Arast Ekonomik Geligmelerin Kriz Gostergesi

1998 1999 2000 2001 2002

Biiyiime 3,9 -6,1 6,3 -9,4 7,8
Enflasyon (TUFE)% 84,6 64,9 39,0 68,5 29,7
Enflasyon (TEFE)% 71,8 53,1 32,7 88,6 30,8
Dis Ticaret Acigi(milyar $) 142 10,4 223 44 85
Ihracatin Ithalati Karsilama 58,7 65.4 51.0 75,7 69.8
Orani %

Cari Acik(milyar$) 1,9 -1,3 -9,8 3.3 -1,7
Cari Aak/GSMH % 1,0 -0,7 -4.9 2,3 -1,0
Cari Aak/TCMB Net Rezervler

% 9 -5 -42 16 -6
i¢ Bor¢lar/GSMH 217 29,3 29,0 69,2 54,8
Dis Bor¢lar/GSMH 45,5 54,0 59,3 77,0 73,1
Kisa Vadeli Dis Borg¢lar/Toplam 215 22.2 23.8 14,4 12,6

Di1s Borglar %
TL’nin Reel 18,5

. : 23,0 36,5 12,0 25,0
Degerlenmesi

Kaynak: TUIK

Bankalarin mali yapilar1 kisa vadeli faiz oranlarinin artmasiyla birlikte bozulmus ve
Kasim aymin ikinci yarisinda mali piyasalarda giivensizlik artmistir (Kar ve Kara,

2001).

Tablo 4’de 1999 yilinda ortalama % 7,6’ya ulasan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik
faiz Ocak 2000°de % 7 oranina, interbank piyasas: gecelik faiz oran1 ortalamasi ise
Aralik 1999°da % 6,6’dan % 4,1 oranina diismiistiir. Faizlerin diismesi sonucu
bireylerin ertelenmis tiiketim istekleri beklentilerin olumlu yonde degismesi ile bir
anda piyasaya girmistir bu da enflasyonla miicadele politikasi igin olumsuz bir

durum sergilemistir (Tiirel, 2010).
Bankalar diisiik faizlerle bireysel krediler vermeye yonelmislerdir. Bunun sonucunda

gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak boliim tiikketime kaymis bu da talebi artirmis ve

enflasyon beklenenden daha yavas diismiistiir (Tiirel, 2010).
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Tablo 4: 2000 Y1l Boyunca (Aylik) Tirkiye'de Faiz Oranlari
AYLAR Hazine Yillik Bilesik interbank Piyasas1 Gecelik

Faizi (Ayhk %) Ortalama (Faiz %)
OCAK 37,0 34,1
SUBAT 40,7 49,2
MART 35,9 37,7
NiSAN 344 33,3
MAYIS 36,0 41,3
HAZIRAN 39,8 42,0
TEMMUZ 32,3 26,0
AGUSTOS 33,1 37,6
EYLUL 33,6 46,2
EKIM 38,0 38,3

Kaynak: Egilmez, 2011

Kasim krizinin derinlesmesini IMF’nin saglamis oldugu 7,5 milyar dolarlik ek kredi
ve halkin TL’den dovize akin etmemesi Onlemistir. Yasanan kriz bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikan likidite sorununun bir uzantis1 olmustur. Kasim 2000 krizinin
etkileri minimize edilmeye ¢aligildig1 sirada, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001°de ikinci bir
spekiilatif dalgalanma baslamis ve Tiirkiye yine bir kriz ile sarsilmigtir (Devrim, 2001).
2001 Subat krizi, sabit kur uygulamasmin hakim oldugu ve IMF tarafindan
desteklenen, finansal serbestlesme ve kamu otoritesinin verdigi garantilerin de
destegi ile yurt disindan borglanmanin cazip gorildigii ekonomik kosullarda
meydana gelmistir. Finansal piyasalardaki denetim mekanizmalarinin yetersiz olusu
ve mevduata verilen sinirsiz devlet giivencesi, ahlaki riski arttirmis, gerek bankacilik
kesiminde, gerekse isletmelerin bilangolarinda var olan kirilgan yapiy1
derinlesmesine sebep olmustur. Subat 2001 krizi kamu sektoriinden finansal sektore
ve reel sektor isletmelerine kadar uzanan etki alanmna ulasmistir. 2001 krizi
sonrasinda hemen tiim sektorlerde tiiketici talebinde ciddi diizeyde daralma
gorilmistiir. Dolayistyla buna bagli olarak iiretimdeki daralma 2001’in birinci
ceyregindeki yiizde 1,3 seviyesinden, ikinci ¢eyrekte yiizde 8,5 seviyesine ¢ikmuistir.
Gayri safi milli hasila (GSMH) 2001 yilinda yiizde 9,4 azalma gostermistir. Yasanan
kriz sonrasinda Mart 2001°de 6zel sektor imalat sanayi kapasite kullanim oran1 da bir
onceki yila gore yiizde 72°den yiizde 62’ye gerilemistir. Yine bu donemde bankalarin
reel sektorde faaliyet gosteren firmalara agtigi kredi oranlarinda ciddi oranda

daralmalar meydana gelmistir (Parasiz, 2002).
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2.1.1.3.3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

Keynes 1936 yilinda basilan ‘Emek, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ isimli kitabinda
finansal piyasalari1 adeta bir kumarhaneye benzetmis ve haddinden fazla biiyliimemesi
gerektigini vurgulamistir. Ayn1 zamanda Minsks’de 1980 yilinda yayimlanmis olan
kitabinda piyasalarin krize egilimli oldugunu ifade etmis ve bunun sebebinin de
bankalar ve diger araci finansal kurumlar oldugunun altini ¢izmistir. Minsks’i
kitabinda bu kurumlara dénem donem ekonomi igerisinde alevler agan kundakgi
roliinii bigmistir (Minsks, 2013). Dolayisiyla bu ifadelerden yola ¢ikarak finansal
piyasalarin asirt biiyiimesinin ve bunun yani sira denetiminin yapilamamasinin
krizlerin olusmasina sebep oldugunu sdyleyebiliriz. Kaldi ki 2008 kiiresel finansal
krizi de finansal piyasalardaki karmasiklik nedeniyle derinlik kazanmis bir kriz

olarak ifade edilmektedir.

2008 krizi, 1929-1933 kiiresel krizlerinden sonra goriilmiis olan en derin Kkrizdir.
Kriz kapitalizmin merkezi olan Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmis ve
sadece li¢ hafta igerisinde basta Avrupa olmak iizere tim diinyaya yayilmustir.
Finansal sektorii biitiiniiyle erozyona ugratmis, diinya bankacilik sistemini adeta
kilitlemis ve daha 6nce goriilmemis boyutta bir kredi kurumasi yasanmasina neden

olmustur (Durmus, 2010).

2008 Kiiresel kriz hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin biiyiime, enflasyon
ve ticaret hacmi yani sira mali dengelerinde de bozulmalara yol agmis ve birgok
tilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini zor bir hale getirmistir. Gelismis
iilkelerde kamu borcunun GSYIH’ye oran1 2007-2010 yillar1 arasinda iki kat yiikselis
gostermistir. Kamu borglarindaki bu artigin nedeni olarak 6zellikle gelismis iilkelerde
finansal kurumlarin devlet tarafindan kurtarilmaya calisilmas: gosterilmektedir.
Bunun yani sira, ekonomik faaliyetlerin azalmasi kamu gelirlerini azaltirken, issizlik
O0demesi gibi sosyal harcamalarin artarak kamu harcamalarinin artmasi, vergi
indirimlerini igeren mali tesvik paketleri biitce dengesini bozarak kamu borglarini

arttiran diger nedenlerdir (Tiirel, 2010).
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Tablo 5: Gelismis ve Gelisme Yolundaki Ulkelerde Makro Gostergeler (%)

Biiyiime 3,00 2,80 0,09 -3,44 3,03 1,72 1,42 1,29 2,22
Enflasyon 2,30 2,20 3,41 0,12 1,53 2,71 1,97 1,37 1,51

7,70 5,50 051 -12,15 11,74 4,76 1,10 1,39 3,51

Ticaret
Artisi

Biiyiime 8,30 8,80 5,87 3,11 7,51 6,27 5,05 4,68 4,90
Enflasyon 5,50 6,50 9,19 5,35 5,88 7,28 5,99 5,76 5,47

Ticaret 12,30 14,80 847 -802 1442 917 575 558 523
Artisi
Kaynak: IMF, (2015)

Tablo 2°de 2006-2012 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
toplam enflasyon, biiyiime ve ticaret artiglarina iliskin dagilim verilmistir. Tabloya
bakildiginda gelismis ekonomilerin hem biiylime oranlar1 hem de ticaret artig oranlari
yoniinden, diinya geneline gore kiiresel krizden daha fazla etkilendigi soyleyebiliriz.
Gelismekte olan iilkelerinde bu krizden etkilenecegi diislincesi uluslararasi
sermayenin, bu lilkelerden hizli bir sekilde ¢ikis yapmasina neden olmustur. Ayni
zamanda gelismis ekonomilerde biiylimenin diigmesine bagl olarak talep gerilemis
ve diger lilkelerden yapacaklari ithalat miktarini azaltmigtir. Bu durum, gelismekte
olan iilkelerin ihracatinin daha da azalmasina, issizliginin artmasina, talebin
diismesine yol acarak ekonomilerini olumsuz etkilemis ve krizi derinlestirmistir

(Goger, 2012).

Kriz donemlerinde kamu harcamalarinin kisilmasi, vergilerin arttirilmast ve
likiditenin kisilmasina yonelik daraltici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi
onerilmektedir. Buna ragmen kriz donemlerinde ne tiir bir para ve maliye politikasi
uygulanacagi 6nemli diizeyde finansal krizin tiiriine ve uygulanacak politikanin
zamanlamasma bagli olmaktadir. Ayrica uygulanacak olan bu iki politikanin
birbirleriyle tutarli ve es zamanli olmasi durumunda krizin etkisini azaltacagi

vurgulanmaktadir (Simsek, 2007).

Tirkiye’de 2008 kiiresel krizinin etkisiyle bankalarin bilangolarinda bozulmalar
meydana gelmis, bu durum kredi alim yollarinin kapanmasina sebep olmus ve
bankalarin bilangolar kiigiiltiilmek zorunda birakilmistir. Ekonomik yapi igerisinde

reel sektoriin tamamlayicisi durumunda olan finans sektoriiniin temeli olan
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bankacilik sektoriinde yasanan kredi daralmasi igletmeleri de kiigiilmeye zorlamistir.
Guniimiizden Krizin ortaya ¢ikmasindaki siirece kadar finansal krizin reel sektor
tizerindeki etkileri de goriilmiistiir (Durmus, 2010). Ekonomik yap1 i¢erisinde devam
eden finansal kriz sonucunda ortaya ¢ikan giiven kaybiyla, Tiirkiye ekonomisi
daralma egilimi gostermistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de resesyon durumu olusmus, ekonominin sogumasi kiiresel 6lgekte daha
da belirginlik kazanmaya baslamistir. Bu durum da tilkelerin biiylime oranlarinin

onemli diizeyde azalmasina neden olmustur (Y1ilmaz, 2009).

2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizin sebep oldugu belirsizlik ortaminin kiiresel
Olgekte zorlagan finansal kosullarin yani sira yatirim ve tiikketim harcamalarinin da
azalmasina neden olmustur. Bunun yani sira artis gosteren tasarruf egiliminin de
etkisiyle i¢ talepte sert bir daralma yasanmistir. Kiiresel boyutta ekonomik yapi
icerisinde artis gdsteren bu sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranlari
2008 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir diizeyde azalma egilimi
gdstermistir. 2008’in son ceyreginde GSYIH bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
%6,2’lik bir azalis gostermis, ekonomi 2009’un ilk ¢eyreginde 2008’in ayni
donemlerine gore %14,5, ikinci c¢eyreginde %7,7 ve Tlgiincii ¢eyreginde 2,9

kiictilmiistir (Kutlu ve Demirci, 2011).

Diinya’da iflas etmis olan biiyiik finans kurumlarinin sebep oldugu giiven sorunu
sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal kurumlar da reel sektére fon
saglama gorevini ve hatta kendi aralarinda gerceklestirdikleri fon akisini
kisitlamigtir. Tiim bu yasanan olumsuzluklara ragmen bu krizin Tiirkiye’nin finansal
sektoriinii diinyadaki diger iilkelerde oldugu gibi ¢ok fazla etkilemedigi goriilmistiir.
Bunun nedeni olarak ise, 2001 yilinda Tirkiye’de yasanan bankacilik krizi
sonrasinda yeniden yapilandirilan ve gii¢lendirilmeye ¢alisilan bankacilik sistemi,
tilkemizde finansal sektor igerisinde tiirev triinlerin ¢ok fazla kullanilmamasi ve

mortgage sisteminin lilkemizde heniiz ¢cok fazla yerlesmemis olmasi goriilmektedir.
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2.1.1.4. Gelecege Yonelik Diizenlemeler

Altin standardina geg¢is donemi olan 1923- 1928 yillar1 arasinda daha doniisiim
tamamlanmamisken 1929 yilinda Biiyilkk Buhran yasanmistir. Doniisiimiin Biiyiik
Buhran ile sonug¢lanmasinin ardindan Amerika disinda bir takim iilkeler altin
standard1 sistemini terk etmistir. Altin standard: sistemini terk edilmesi ile birlikte
uluslararasi ticari iligkilerin yiiriitiilmesinde ciddi boyutta sorunlar yaganmis ve bu
durum beraberinde 6demeler dengesinde ki problemleri getirmistir. Yasanan tiim bu
olumsuz geligsmeler iilkelerin is birligi yapmalarini1 zorunlu kilmistir. Diinya ticaretini
serbest kilacak, ddemeler dengesinde yasanan sorunlara ¢oziim getirecek ve savas
sonrast yikilan ekonomilerin toparlanmasini saglayacak uluslar arasi parasal ve mali
diizenlemelere talep artmuistir. Finansal sistemde yasanan sorunlarin giderilmesi i¢in
atilan adimlardan biri Uluslar aras1 Odemeler Bankas1 (BIS)’nin kurulmasidir. 1930
yilinda kurulan banka merkez bankalarinin isbirligini gelistirmek, uluslar arasi
finansal islem faaliyetlerini kolaylagtirmak ve uluslar arasi finansal 6deme hususunda
aract bir fonksiyon kurmak iizere kurulmustur. Yasanan tiim bu olaylarin 1s1ginda
1944 yilinda ABD’ nin Bretton Woods sehrinde bir toplanti diizenlenmistir.
Diizenlenen toplanti neticesinde uluslar arasi ticaretinin serbestlesmesi ve mali
yapinin kontrol altina alinmasi i¢in kurulan iki temel kurum olan IMF ve Diinya

Bankas1 kurulmustur (Kar ve Oztiirk, 2010).

Uluslar arasi ticaretin serbestlestirilmesi olarak ifade edilen finansal serbestlesmeye
dayanak olusturan kuramsal goriislerin temel 6ngoriisii, finansal serbestlesme hedefi
dogrultusunda gerceklestirilen yeniliklerin finansal tasarruflari artiracagi ve finansal
piyasalarda biriken bu fonlarin ise kredi hacmini artirmasi ile birlikte yiiksek bir
bliylime hizina ulagilmasidir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde gerceklestirilen
finansal yenilikler sonucunda finansal piyasalarda saglanan derinlesmeye ragmen,
serbestlestirme siireci, 6zel kesimin kredi-finansman davraniglarin1 uyarmak yoluyla
kuramsal g¢ergevede beklenen bu Ongoriiyii istenen diizeyde gerceklestirememistir

(Oktayer, 2009).

Tiirkiye 1970’lerin sonunda girdigi 6demeler dengesinden kaynaklanan krizden

cikabilmek i¢in 24 Ocak 1980’de IMF destekli bir istikrar programini uygulamstir.
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Uygulanan bu istikrar programi ekonominin dayandigi temel parametreleri
degistirmistir. 1960’1 yillardan beri uygulanan ithal ikameci, miidahaleci ve
korumaci politikalarin terk edilerek, disa agik ve ihracata doniik bir sanayilesme
modeline donilisim benimsenmistir. Bu ekonomik politika anlayisi, ekonomide
yasanan derin bir doniisimii yansitmaktadir. Dolayisiyla 24 Ocak Kararlar ile
uygulamaya konulan bu program sadece bir istikrar programi olmaktan ¢ikmis ve

kalkinma stratejisinde bir kayma ve degisme olarak kabul edilmistir (Simsek, 2007).

1970 ve 80’li yillarda bankacilik sektoriindeki diizenlemelerde gozlenen
degisikliklerin ise temelde li¢ dnemli faktore cevap niteliginde oldugu goriilmektedir.
Bu faktorler; makro ekonomik ortamin degistigi bir siirecte faiz oranlar1 ve kurlar
hakkindaki serbestlesme politikalari, finansal sektoriin bankalar ve digerleri seklinde
ayrildigr bir doénemde teknoloji ve iletisim alanindaki Onemli gelismeler ve
bankaciligin uluslararas1 alanda biitiinlesmesi ile birlikte artan rekabet kosullar

altinda tek tip kiiresel bankacilik diizenlemelerinin ihtiyaci seklindedir (TBB, 2008).

1974 yilinda olusturulan ve (BIS) biinyesinde faaliyette bulunan ve Basel Bankacilik
Denetim Komitesi ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda temel bir bi¢im olusturmak amaci ile 1988
yilinda Basel | olarak isimlendirilen Sermaye Yeterliligi Uzlagisin1 yayinlamigtir.
Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel-I’in
sermaye Yyeterliligi 6l¢iimiine iliskin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999’da
Basel Il olarak isimlendirilen Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina iligkin ilk
gdriisme metnini yayimlamigtir (Kar ve Oztiirk, 2010). Bu basliklar sirasi ile asagida

incelenecektir.

2.1.1.4.1. Basel |

Basel I, yasal sermaye ve risk agirlikli varliklarin timiinii iceren bir sermaye
yeterliligi yaklasimidir. Bir baska ifade ile sermaye yeterliligi konusunda
detaylandirilmis oranlar hakkinda bilgi vermektedir. Basel 1, baslangigta sadece

uluslararasi aktif bankalar i¢cin 6ngoriilmekle birlikte, diinya genelinde 100’den fazla
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iilke bu standardi sermaye yeterliligi diizenlemesi olarak kabul etmis ve kendi
tilkelerine uygulamistir. 1988 yilinda yayimlanan Basel 1 Uzlasisi, 1995 ve 1996
yillarinda iki 6nemli degisiklik gecirmistir. 1995 yilindaki degisiklik ile tiirev
tirtinlere iliskin standartlar yeniden ele alinmis ve 1996 yilinda ise piyasa riski Basel
I’e dahil edilmistir (BDDK, 2005).

Basel I’de, bankalarin sermayesi bir takim ayrimlara tabi tutulmustur. Bu tgli
ayrma gore;

Birinci Kusak Sermaye (Ana Sermaye). Risk yoOnetimi agisindan en kayda deger
sermaye olarak kabul edilmektedir. Ortaklar tarafindan 6denmis sermaye ile gegmis
ve donem karlarindan olusmaktadir. Zararlar ise bu tutardan disiilmektedir.

Ikinci Kugak Sermaye (Katki Sermaye): Gizli rezervler, degerleme farklari, genel
karsiliklar, ikincil sermaye benzeri kredileri igermektedir.

Uciincii Kusak Sermaye: Sadece piyasa riski igin tutulabilen kisa vadeli ve teminatsiz
sermaye benzeri kredileri igermektedir (TBB, 2008).

Basel | temel olarak kredi riskine odaklanmis olan bir uygulamadir. Bir bankanin risk
profili bilango aktiflerinin ve bilango disi taahhiitlerinin agirlikli haliyle ortaya
konulmaktadir. Aktiflerin risk agirligi genellikle % 0 ile % 100 arasinda
degismektedir. Orneklendirecek olursak nakit varliklar % 0 risk agirhgini temsil
ederken, bir bankanin diger bankalardaki varliklart % 20 risk agirligini temsil
etmektedir. 1996 yilinda yapilmis olan degisiklik ile birlikte piyasa riski de Basel I’¢
dahil edilmistir. Piyasa riski kisaca, piyasadaki degisikliklerin banka yapisinda
meydana getirecegi zarar olasiligi olarak tanimlanabilir. Basel I’de minimum
sermaye yeterliligi, risk agirlikli varliklarin toplammin % 8’i olarak belirlenmistir.
Buna karsilik ana sermayenin (birinci kusak sermaye) de risk agirlikli varliklarin

toplaminin asgari % 4’1 seviyesinde olacagi belirlenmistir (TBB, 2008).

Basel I, cogu iilkenin denetim organlar tarafindan kabul edilmis ve resmi olarak bu
tilkelerin ulusal sermaye yeterlilik standardi olarak kullanilmistir. Bu bakimdan
diinya genelinde, bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin saglanmasi
bakimindan Basel 1 6nemli bir gorev lstlenmistir. Ancak, zaman igerisinde 1988

yilinda yayimlanan ve 1996 yilinda 6nemli degisiklik yapilan Basel I, siirekli gelisen
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ve karmagiklasan finansal piyasalar, kurumlar ve araglar karsisinda yetersiz kalmaya
baglamistir. Bir diger yandan Basel Komitesi, Basel I standardinin 6ngériildiigi gibi
uluslararasi bankalar i¢in tistlenmis oldugu gorevi yerine getirdigine, bu standardi
benimseyen bankalarin sermaye yapilarinin biiyiik oranda iyilestigine ve aralarindaki
rekabet ortamimin ciddi diizeyde dengeli hale geldigini ifade etmektedir. Ayrica,
Basel I standardi sadece uluslararasi bankalar tarafindan kullanilmamis, diinya

capinda ¢ogu iilke ekonomisi igerisinde bankacilik diizenleme modeli haline

gelmistir (Arslan, 2007).

2.1.1.4.2. Basel 11

Basel I’de goriilen eksiklikleri gidermek ve bankacilik sektdriiniin deneyimlerinden
yaralanmak amaciyla, Basel Bankacilik Denetim Komitesi Haziran 1999 yilinda
goriismelere baslamistir. Komite goriigmelerini 2004 yilinda tamamlamis ve taslak
metin 2007 yili sonuna kadar tartismaya agilmistir. Yeni Sermaye Uzlasisinin veya
Basel II'nin temel arglimani ise varliklarin riske duyarliligi olmustur. Basel II,
ozellikle kredi riski konusunda daha gelismis ve kaliteli risk yonetim uygulamalarini
ongdren bir sistemle, yasal Sermayenin daha 1iyi kullanimin1 amaclayarak

tasarlanmistir (BDDK, 2005).

Basel II, sermaye yeterliligini {i¢ yapisal blok igerisinde incelemektedir. Bunlar;
asgari sermaye gereksinimi, denetim otoritesinin finansal kurumlarin risklilik
diizeyine gore sermayelerini degerlendirmesi ve daha giliclii piyasa disiplini i¢in
finansal kurumlarin risk ve sermaye yapilari ile ilgili yeterli bilgilerin kamuoyuna
aciklanmasi seklinde ifade edilmistir (TBB, 2008).

Basel II’ye iligkin tam metin 2004 yili Haziran ayinda yayimlanmistir. Yayimlanan

uzlasinin temel kriterleri su sekildedir;
- Basel II, bankalarin sermaye yeterliliklerinin  Olclilmesine  ve
degerlendirilmesine iligkin olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi

tarafindan yayimlanan ve birgok {ilkede yiiriirlige girmesi beklenen

51



standartlar biitiintidiir.

Basel II bankalarda etkin risk yOnetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek,
sermaye Yyeterliligi 6l¢iimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve
etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida bulunmak
i¢in sunulmus énemli bir firsattir.

Basel II icerisinde sermaye yiikiimliiliigliniin nasil hesaplanacagi, maruz
kalinan risklerin nasil  yonetilecegi, sermaye yeterliliginin  nasil
degerlendirilecegi ve mnasil kamuya acgiklanacagina iligkin hiikiimler
mevcuttur.

Basel II igerisinde risk olglimiine iligskin olarak basit aritmetige dayali
standart yontemler ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iliskin istatistiki
matematiksel risk 6l¢iim metotlarini iceren yontemle bulunmaktadir.

Basel II siireci aslinda risk yonetimine iligkin son yillarda goézlemlenen
gelismelerin bir devamu niteligindedir ve gelismis tilkelerde sektor standardi
olarak yiiriitilen uygulamalar Basel Il ile birlikte mevzuat sekline
donlismiistiir.

Basel II sistemi derecelendirme notu bulunmayan sirketler i¢in mevcut
duruma herhangi bir degisiklik getirmemektedir. Ancak, Basel II ile birlikte
yiiksek derecelendirme notuna sahip sirketler digerlerine gore daha avantajli

konuma gegecektir (BDDK, 2005).

Ozetle, uluslararasi bankalar tarafindan zaten uygulanmakta olan riske dayali

sermaye tahsisi ve fiyatlama olgusu, Basel II ile birlikte mevzuat kurali haline

gelmistir. Bu c¢ercevede, Basel II ile birlikte iilkemiz hazinesinin dis bor¢lanma

maliyetlerinde sadece Basel II uygulamasindan kaynaklanacak c¢ok Onemli

seviyelerde bir degisiklik beklenmemistir (BDDK, 2005).

2.1.1.4.3. Basel 111

Banka diizenlemeleri uluslararas1 standartlarin olusturmasi ile birlikte, ulusal

bankalarin kendi igerisinde ki risk yonetimlerini olusturmasi esasina dayanmakta bu

da yerel diizenleyici kurumlara onemli sorumluluklar yiiklemektedir. Basel 11
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kurallar1 diinya genelinde tam olarak uygulanmaya baslamadan ise 2007 yili
ortalarinda kiiresel finans krizinin etkileri ortaya ¢ikmaya baslamigtir. Bu durum
yeni bir dlizenleme ¢ergevesi icin kiiresel boyutta istek ve beklentinin dngdriilmesine
sebep olmustur. Dolayisiyla Basel Komitesi tarafindan Basel 1l seklinde
nitelendirilen yeni calismalar baslamis ve Basel Il standartlar1 belirlenmistir

(Yazicioglu ve Demirel 2010).

Basel III uluslararas1 sermaye ve likidite kosullar1 ile bankacilik sektoriintin denetimi
ve diger ilgili alanlarda onerilen degisiklikler kiimesini kapsamaktadir. Yeni alinan
onlemler ile birlikte bankalarin finansal yapisinin gii¢lendirilmesi ve risk aliminin
azaltilmas1 planlanmaktadir (Kar ve Oztiirk, 2010). Basel III, Basel II kurallari
lizerine insa edilmis olup bankacilik sektorii lizerindeki diizenleme ve gelistirme
cabalar1 da devam etmektedir. Diger yandan, Temmuz 2010’da bu raporlara iliskin
oneri ve elestiriler Komite tarafindan degerlendirilmis ve Eylil 2010°da bu
raporlarda alinan tedbirlerin uygulanabilmesi igin gerekli zaman ve kural

ayarlamalar1 yapilmistir.

Komite tarafindan 2009 yilinin Eyliil ayinda ilk kez duyurulan yeni diizenleme
gergevesinin esas unsurlari;

- Daha yiiksek sermaye ve likidite yiikiimliiliigt,

- Dabha diisiik kaldirag diizeyi,

- Ekonomik dongiiyle paralel hareket tarzinin hafifletilmesi,

- Dabha ihtiyath bir risk alma yontemiyle uygun bir uzun dénem performansinin

dikkate alinmasi,
- Daha sagduyulu bir iicret ve prim politikasi ile stres ve soklara karsi

bankacilik sektoriiniin giiciiniin artirilmasi seklinde 6zetlenmektedir.

Komite’nin 2010 yilinin Temmuz ayinda atilan bu somut diizenlemeler ile yeni Basel

III kurallarina iliskin ana gerg¢eve sekillenmeye baslamistir (TBB, 2012).
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2.2. Mikro Diizeyde Finansal Gelismeler

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler bu baslik altinda mikro diizeyde sektor ve
firma bazinda ele alinacaktir. Sektor olarak ise imalat sanayi sektorii incelenecektir.
Imalat sanayi tekstil, hazir giyim, gida meyve sular1 ve kimya sanayi gibi katma
degeri yiiksek olmayan iiriinlerin iiretimini ve makine, tasit sanayi gibi katma degeri
yiiksek olan alt sanayi kollarini ve bunlarin disindaki kollar1 ifade eden ve icerigi tam

olarak bilinmeyen diger imalat sanayi kollarini1 kapsamaktadir.

Tiirkiye’de ekonomisi yapisi igerisinde imalat sanayi ihracatinda son 20 yilda ¢ok
onemli gelismeler kaydedilmistir. imalat sanayi ihracat1 1990 yilinda 10.349 Milyon
Dolar iken, 2010 yilinda 105.564 Milyon Dolar diizeyinde seyir etmistir. Dolayisiyla
bakildiginda imalat sanayi sektorii Tiirkiye’nin toplam ihracatina oldukca Onemli
katkilar saglayan bir sektordiir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisinin yapist igerisinde
imalat sanayi, ihracatta en biiyiik paya sahip olan sektordiir. Imalat sanayi ihracatinin

toplam ihracat igerisindeki pay1 2010 yilinda %92,6 diizeyindedir (Sisman, 2004).

2.2.1. Firma Yatirim ve Finansman Kisitlari

Gerek yerel ekonomi gerekse ulusal ekonomi diizeyinde gergeklesen finansal
degisiklikler ve konjonktiir dalgalanmalar, isletmelerin sektor igerisindeki faaliyetleri
ile yatirnm ve finansman kararlar1 iizerinde 6nemli diizeyde etkili olmaktadir. Faiz
oranlarinda yasanan diislis veya artiglar isletmenin faaliyet gosterdigi sektori
gbzetmeksizin isletmenin yatirim ve finansman kararlarim etkilemektedir (Kiling ve
Turhan, 2012). Isletmelerin bazilari makro diizeyde gerceklesen finansal ve iktisadi
degisikliklere asir1 tepki gosterirken, bircogu da bu degisikliklerden ¢ok az
etkilenmektedir. Isletmelerin gostermis oldugu farkli tepkilerin sebebi isletmenin
faaliyet gosterdigi sektoriin  basglica o6zelliklerinden ve sektorler arasindaki

farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar1 su sekilde siralanmaktadir;

- Sektér Bilyiikliigii ve Ozellikleri

- Dus ticaret ve Kiiresel Pazarlara Entegrasyon
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- Sektdriin Rekabet Diizeyi ve Faaliyet Alant

Isletmelerin yatinm finansman kaynaklari, yatirnm yapilacak olan sektdriin
blyiikliigline ve pazar payma bagh olarak degisiklik arz etmektedir. Sektor
biiyiikliigi ile yatirim finansman kaynaklar1 arasindaki iliskisi iki yonlii bir iligkidir.
Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gosteren bir sektor, gelecege yonelik olarak ne
diizeyde umut vaat ediyorsa yatirimcilar da bu sektore finansman saglamayi ve
yatirim yapmayl o diizeyde tercih edeceklerdir. Dolayisiyla umut vaat eden
sektorlerin tercih edilmesi ve yatirimlarin desteklenmesi ile birlikte sektor biiyiime
gosterecektir. Sektoriin bliylime gostermesi ile birlikte ise dis bor¢lanma finansmani
gibi finansman kaynaklarinda sektére yonelik giiven saglanacaktir. Ciinki 6lcek
olarak daha biiylik olan sektorlerde, konsolidasyon, rekabet vb. diger sektorel
faktorlerden farkli olarak yatirim finansmani karari daha kolay verilebilmektedir.
Ayrica sektor bilytikliigi, faaliyette bulunan sektoriin iirettigi iiriin veya hizmetin
biiyiikliigii hakkinda da bilgi vermektedir (Burucu ve Ondes, 2016). Sektdr
biiyiikliigii pazar payi olarak diisiliniildiigiinde bu durum sektoriin toplam talebinin ne
diizeyde oldugunu ifade etmektedir. Yani genel olarak ifade edilecek olursa sektor
biiyiikliigii, yatirimecilara sektoriin basarisina istinaden yatirim yapilabilir olup
olmadigina dair isaret vermektedir. Eger isletme hizla biiyliyen bir sektor igerisinde
faaliyet gosteriyorsa yatirim finansmani bulmasi ¢ok daha kolay olmaktadir. Belli bir
biiyiikliige ulagsmis olan sektorlerin toplam aktiflerinin artmasi ile sektorde faaliyet
gosteren isletmeler yatirnm finansmanini, dis bor¢lanma yontemi ile daha kolay ve
daha diisiik maliyetle gerceklestirebilecektir. Ornegin; 1950 sonrasinda, gelismis
ilke ekonomilerinde faaliyet gosteren sektorlerin belli bir biiylikliige hizla ulagsmis
olduklart ve heniiz biiyiime asamasinda olduklart donemde risk sermayesini daha
yogun bir bicimde yatirrm finansmami olarak kullandiklar1 goriilmektedir

(Muradoglu, Onay ve Phylaktis, 2013).

Belli bir biiyiikliige ulasmis olup gelismis iilke ekonomilerinde faaliyet gosteren
isletmeler, kiiresellesme boyutundaki artis ile birlikte uluslararasi pazarlara yonelmis
ve kiiresel diizeyde pazar payini arttirmaya ¢alismislardir (Yesil, 2010).

Tiirkiye’nin halen gelismekte olan bir iilke ekonomisinin olmasi ve bunun yani sira
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bliylime potansiyeli bulunan ¢ok sayida sektdr alaninin bulunmasi nedeniyle
ekonomide farkli sektorlerin farkli biyiikliiklere ulagmis olduklar1 goriilmektedir.
Sektor diizeyindeki yatirimlarin kamu kesimi tarafindan desteklenmesi 1980°lerde
belli sektorlerin ¢ok daha genis bir pazar payma sahip olmasina sebep olmustur. Bu
sektorler kamu kesimi tarafindan desteklenmeleriyle birlikte ekonominin disa
acilmasi yabanci sermayeyi ekonomiye ¢ekmis ve ekonomi daha fazla biiyiime
gostermistir. Bu donemde ¢ok sayida yabanci banka faaliyete gecmis, ekonomik ve
finansal alanda liberallesmenin benimsenmis ve Tirkiye’de bankacilik sektorii hizh
bir ilerleme kaydetmistir. Fakat gelismekte olan {ilke konumunda olan Tiirkiye’de
kontrolsiiz serbest piyasa ekonomisine ge¢isin ve finansal disiplin ilkelerinin
gbzetilmemesinin sonucu, hizla biliylime gostermis ve belli bir biiyiikliige ulagmis
olan bankacilik sektorii krizin patlak vermesi ile hizla kiigiilmiistiir. Dolayisiyla
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde sektdr biiyiikliigliniin her zaman
karlilik anlamina gelmedigi, kendi igerisinde riskler barindirdigi goézler Oniine
serilmistir. 1990°l1 yillarda gayrimenkul sektoriinde ve 2000°li yillarda bankacilik
sektorliinde gorildiigii gibi piyasanin kaldirabilecegi diizeyin {istiinde biiylime

gostermesi, finansman risklerini arttirmaktadir(Seymen ve Ceken,2004).

1980 yili ve oncesinde Tiirkiye’de belirli kamu bankalari, 6zellikler belli sektorlere
finansman saglamis ve belli sektorlerin gelismesinde 6nemli katkida bulunmuslardir.
Tiirkiye’de ekonominin genelinin KOBI’lerden olusmasi sebebi ile yatirrm
finansman kararlarinda 2000’11 yillara kadar ve 2000’11 yillarda yogunluklu olarak i¢
finansman kaynag1 temelli kararlar oldugu goriilmektedir. Ekonomide 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizler sonucunda finansal sektorler, basta bankacilik sektorii
olmak {izere olumsuz etkilenmistir. 2007 yilinda yasanan kiiresel finansal krizde ilk
olarak bankacilik sektdriinii etkilemistir. Isletmeler ister biiyiik 6lgekli olsun isterse
KOBI olsun, isletmelerin yatirrm finansman kararlar1 konjonktiir dalgalanmalara

gore degisiklik gostermektedir (Altug, 1994).

Tiirkiye’de yapilan analizlere gore Ozellikle sanayi iiretiminde faaliyet gOsteren
isletmeler finansman kaynaklarin1 daha kolay bulmaktadirlar. Bunun sebebi ise bu
sektorlerin kiiresel piyasalarda faaliyet de bulunmalar1 ve bdylece yerel ekonomide

yasanan konjonktiir dalgalanmalardan daha az etkilenmesidir. Dolayisiyla Tiirkiye
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ekonomisinde kiiresel piyasalarda faaliyette bulunarak rekabet iistiinliigiine sahip
sektorlerdeki isletmeler, daha kolay ve ucuz yatirm finansman kaynagi elde

edebilmektedir (Altug, 1994).

Dis Ticaret ve Kiiresel Pazarlara Entegrasyon: Ozellikle 1980 yili sonrasinda
Tiirkiye’de dis ticaret olduk¢a 6nem kanamis ve boylece kiiresel piyasalara daha
kolay entegre olan sektorler, yatirimcilara gelece§e yonelik olumlu beklentiler
sunarak, 6z kaynak ve dis bor¢lanma finansmanin maliyetlerini diislirerek daha kolay
finansman kaynagi bulmuslardir. Bu durum yatirimecilarin dis ticaret ile ilgilenen
isletmelerin gelecekteki durumu hakkinda olumlu beklentiler igerisine girmesine
sebep olmustur. Dis ticaret ile ugrasan isletmeler olumlu beklentiler sayesinde 6z
kaynak erisimini kolaylastirarak, maliyetleri diisiirmiis ve bdylece dis finansman

kaynaklar1 daha kolay finansman saglamaya baglamislardir (Simsek, 2007).

1980 sonras1 Tiirkiye 6zellikle tekstil ve gida tiriinlerinin imalat sanayi sektorlerinin
kiiresel piyasalara entegre olmasi ile bu sektorde faaliyet gosteren basarili ve biiyiik
Olcekli cok sayida isletmeye finansman kaynagi saglamis ve desteklemistir. Kiiresel
piyasalarda 2000 yili oncesi Tiirk tekstil firmalarindan rekabet tstlinligi elde
edenler dis bor¢lanma finansman kaynaklarini daha yogun bir sekilde talep edenler,
2000 y1l1 sonrasinda Cin igletmelerinin rekabeti ve kiiresel krizin olumsuz etkileri ile
karsilasmiglardir. Boylece bu durum yatirimeir {izerinde dis ticaretin olumlu
beklentileri olmus olsa bile, 2000 yil1 sonrasinda Tirkiye’de dis ticarette daha ¢ok
faaliyet gosteren firmalarin finansman kararlarinda daha profesyonel ve dikkatli
davranmalar1 gerektigini vurgulamistir. Ozellikle ara mali ithalati gergeklestiren
Tiirkiye’de sanayi mali iiretimini gergeklestiren firmalar, 1990 krizlerinde ve 2007
yilt kiiresel finansal kriz sonrasinda finansman kararlarinda sikinti yasamislardir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin yerel sektorleri bu durum karsisinda sadece dis bor¢lanma
ya da sadece 6z kaynak finansmanimni tercih etmek yerine giderek artan diizeyde
karma finansman yontemlerini tercih edecektir (Titiz ve Carik¢i, 1998). Tiirkiye
ekonomisi igerisinde dig ticaretin 1980 y1l1 ve sonrasinda 6nem kazanmasi ile yatirim
finansman kararlar1 isletme hangi sektorde faaliyet gosterirse gostersin, her isletme
icin dnem arz eden bir konu haline gelmistir. Bu durum dis ticaret gibi uluslararasi

kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren Tiirk isletmeler igin yatirim finansman
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konusuna iki kat fazla Onem arz edecek sekilde yaklasmalari gerektigini

vurgulamaistir.

Sektoriin Rekabet Diizeyi ve Faaliyet Alani: Isletmelerin icerisinde bulunduklari
sektoriin rekabet diizeyi ve faaliyet alan1 da yatirim finansman kararlarinda oldukca
onemli diizeyde etkilidir. Rekabet diizeyinin yiiksek oldugu sektorlerde isletmelerin
pazar payr ve pazardaki hakimiyeti silirekli dalgalanmalar gostereceginden, bu
sektorlerde faaliyette bulunan isletmeler geri 6deme riskinin daha az oldugu
finansman kaynaklarim tercih etmektedirler. Isletmeler rekabet diizeyinin yiiksek
oldugu sektorlerde, sektore giris ve ¢ikislarin fazla olmasi sebebi ile ve finansman
kaynaklarmmin geri Odenmesinde ki yiliksek riskten kaynaklanabilecek olan
sikintilardan dolay1r bor¢lanma finansmanini tercih etmemektedirler (Abdioglu ve
Deniz, 2015). Yani isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorlerdeki rekabet diizeyi diger
tim kosullardan bagimsiz olarak o sektorde faaliyette bulunan igletmelerin
bor¢lanma veya 6z kaynak finansmanini degerlendirmelerine sebep olabilmektedir.

Tiirkiye’de rekabet diizeyinin en yogun oldugu sektor faaliyette bulunan hizlhi
tiketim triinleri sektorii olmasi sebebi ile bu sektorde kiiciik olgekli isletmeler
Ozellikle 6z kaynak finansmanini tercih etmektedirler. 1980 yili sonrasinda
Tiirkiye’de hemen hemen her sektdr icin rekabet diizeyi ekonominin diga agilmasi ile
birlikte hizla artig gostermistir. 1980 ve 1990 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye
yerel sektorler igerisinde rekabet giicli diisiik olan flreticilerin yerli piyasayr terk
ederek, giiclii cok-uluslu yabanci igletmelerin ise yerel piyasaya girisini izlemistir.
Bu durumda yatirimcilarin beklentileri ve sektorlerin i¢inde bulunduklar1 rekabet

diizeyini ne 6l¢iide algiladiklar1 yatirim finansmani kararlar iizerinde etkili olmustur

(BDDK, 2011).

Isletmeler arasinda rekabet diizeyinin yiiksek oldugu ve sektoriin ¢ok sayida kiigiik
ve biiyiik isletmeler tarafindan olustugu durumlarda, yatirimecinin siiregelen rekabet
ortaminin ne kadar daha devam edecegine yonelik beklenti tahminleri dnemlidir.
Ornegin; 2000 yil1 ve 2001 yili krizleri sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriinden ¢ok
fazla sayida ¢ikiglar goriilmiis, belli sayida biiyiik ve krizi atlatabilmis olan bankalar
islemlerine devam etmistir. Bu durum yatirimcilarin  bankacilik sektoriintin

gelecegine doniik olarak rekabet beklentilerini tamamen degistirmistir (Toprak ve
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Demir, 2001)

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler yukarida anlatilanlarin  15181Inda
degerlendirildiginde, Tirkiye’de halen gelismekte olan sektdr yapist sebebiyle
rekabet de ¢ok yogun diizeyde yasanmaktadir. Rekabetin iist diizeyde olmasi sebebi
ile sektorlere giris ve ¢ikiglarin devam etmesi belirsizligi daha da arttirmakta ve
yatirimcilari, daha biiyiik 6lgekli ve sektorde siireklilik arz etme imkani1 daha yiiksek
olan isgletmelere yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Bu donemde kiigiik ve orta
Olgekli igletmeler ise rekabetin iist diizeyde olmasindan dolayr yatirim finansmani
bulmada c¢ok daha fazla zorluk yasamaktadirlar (Altug,1994). Yani sonug¢ olarak
Tiirkiye’de bulunan sektorlerdeki rekabet kosullari, bu sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin, yatirim finansman kararlarini etkileyen ve yatirim finansmanina y6nelik

sart ve kistaslar1 belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir.

Tiirkiye ekonomisi yapisi geregi genellikle imalat sanayi sektoriiniin genis faaliyet
alan1 buldugu bir tlkedir. Tiirkiye’de hizmet sektoriinde yasanan gelismeye iliskin
olarak ise, 2000’1 yillarda bankacilik sektoriiniin gelismesiyle birlikte hiz kazandigi

sOylenebilir.

Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansman yontemleri
olarak hangi yaklagimlar1 daha sik kullandiklarma dair yapilan ¢aligmalar
gostermektedir ki imalat sektoriinde faaliyet gosteren dzellikle de KOBI’lerin biiyiik
bir boliimii, yatirimlarini finanse etmekte kendi 6z kaynaklarini yeterli buldugu icin
bor¢lanma finansmanini tercih etmemektedir. Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet
gosteren KOBI’lerden bor¢lanma finansmanim tercih edenlerin biiyiik bir béliimii
ticari kredi kullanirken sadece c¢ok kiigiik bir bolimi yatirim kredilerini tercih
etmektedir. Dolayisiyla bu durum Tiirkiye’de imalat sektoriinlin yatirim finansmanini
halen dogru kanallar araciligiyla gerceklestirilemedigini géstermektedir (DPT, 2006).
Buna ek olarak bu durum gostermektedir ki, imalat sektoriinde borglanma
finansmanini tercih eden KOBIler bankalar tarafindan saglanan finansman miktarin
yeterli bulmamakta ve 6z kaynak finansman yontemini de tercih etmektedir. Burada
onemli olan imalat isletmesinin mevcut makroekonomik sartlar, sektorel kosullar ve

firmaya 06zgii yapisal kosullara bagli olarak en dogru finansman kaynagini ya da
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kaynak bileskesini se¢ebilmesidir (KOSGEB, 2005).

2.2.2. Firma Mali Yapisi

Tirk imalat sektorii 2000 oncesi donemde, 2000 sonrasi doneme gore yatirim
projelerini finanse ederken daha yiiksek maliyetlerle karsilasmistir. Yiiksek faiz
oranlar1 ayn1 zamanda Tiirk imalat sanayisinin 6z kaynak finansmaninin maliyetlerini
de yiikseltmistir. Ciinkli potansiyel hissedar olabilecek yatirimcilar finansal
kaynaklarini, getirisi hem daha kesin hem de daha yiiksek olan bankalara yatirmay1
tercih etmislerdir. Faiz oranlarmin 2000’ler Oncesinde yiiksek seyretmesi ayni
zamanda imalat isletmelerinin yatirimlarindan beklenen getirinin verim oraninin da
cok daha yiiksek olmasi gerekliligini dogurmustur. Durum bdyle olunca pek ¢ok
imalat igletmesi o donemde getirisi yiiksek ve pozitif ama yeterince yliksek olmayan
yatirim projelerini faaliyete gegirememistir. Ozellikle imalat sektorii yatirim projeleri
cok daha fazla oranda maliyeti yiliksek sabit varliklara yatirnm yapilmasin
gerektirdigi icin, Tiirk imalat sektorii i¢in maliyet konusu 2000’ler 6ncesinde yatirim
finansman kaynaklarini etkileyen en 6nemli ve ciddi faktor haline gelmistir (Burcu

ve Ondes, 2016).

Gilintimiizde ise faizlerin ve enflasyonun ¢ok daha duragan olmasi nedeniyle yatirim
maliyetleri eskisi kadar Tiirk imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler agisindan
ciddi bir éneme sahip degildir. 2001 krizi sonrasinda Tiirk finansal ve ekonomik
yapisinin daha dengeli bir hale gelmesi, beklentilerin de olumlu gelismesine neden
olmus ve faizlerin diismesiyle birlikte hem bankalar hem de yatirimcilar reel
ekonomiye destek saglayarak ekonomiyi canlandirmaya calismiglardir. Kisacasi
yatinm finansman kaynaklarinin maliyetinin azalmasiyla birlikte imalat sektori
isletmeleri de dis borclanma kaynaklarimi daha artan oranda kullanmayi tercih
etmektedir. Imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin %60°dan fazlasi kisa
donem bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Bu da gostermektedir ki uzun ddénemde
yiiksek miktarlarda tek seferde bor¢lanmak yerine, Tiirk imalat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler kisa vadelerde ancak birden c¢ok defa borgclanmayi tercih
etmektedir. Boylece ekonomideki belirsizliklerle daha iyi basa cikilabilmekte ve de

geri 6deme konusunda olusabilecek riskler elimine edilmeye c¢alisilmaktadir
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(Abdioglu ve Deniz, 2015).

Ozetlemek gerekirse, yukarida deginilen yatirnm finansmanini etkileyen faktorler,
Tirkiye’nin makroekonomik yapisi ve ilgili sektorlerin yapisina bagli olarak zaman
icinde degisiklik gostermektedirler. Maliyetlerin ¢ok yiiksek oldugu 2000 Oncesi
donemi kapsayan yillarda, yatirim finansman kaynaklarinin maliyetleri, geri 6deme

planlamas1 ve esnekligi ¢ok daha biiyiik 6nem kazanmistir.

Zamanla izlenilen iktisadi politikalar, finansal ve sektorel diizenlemelerle birlikte
Tiirkiye imalat sektorii ve ekonomisi ¢ok daha istikrarli bir yapiya kavusmustur.
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerle birlikte imalat sektoriinde etkin bir
finansman yapisina sahip olmayan imalat firmalar1 sektorleri terk etmis ve sonugta
geriye kalan firmalar, finansman yonetimini ¢ok daha etkin idare edebilen firma
konumuna gelmislerdir. Bunun yani sira iilke ekonomisindeki istikrarin 6zellikle
2004 sonras1 daha da yiikselme gostermesi ile birlikte, isletmeler maliyet ve geri
6deme planinin esnekliginden daha ¢ok, finansal yapilarinin daha az riskli hale

gelmis olmas1 durumuna odaklanmiglardir (KOSGEB, 2005).

Tiirkiye imalat sektorii igletmelerinin calisma sermayesi finansman bileskesinin
acik¢a sunulmasi sektordeki isletmeler ve yatirimcilar agisindan oldukga yol gosterici
olmaktadir. Isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen ve buna bagl olarak yonetimini
belirleyen birgok faktor bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1t firmanin iginde
bulundugu sektor, firmanin biiyiikliigii, kapasitesi, iiretim siiresi, tedarik ve satis
sartlar, satic1 kredileri vb. gibi isletmeye 6zgii faktorler iken, teknolojik gelismeler,
tesvik, vergi uygulamalari, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, fiyat
seviyesindeki degisiklikler gibi faktorler de cevresel faktorler olarak siralanabilir.
Ddonen varliklarin yaninda, cari borg¢larin (kisa vadeli borg) yonetimini de kapsayan
isletme sermayesi yonetiminde finansman stratejilerin de dikkate alinmasi gerekir

(Burcu ve Ondes, 2016).

Isletme sermayesi finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi arttik¢a
finansman maliyeti diiserken, risk ve karlilik artmakta; kisa vadeli bor¢ kullanim

diizeyi azaldikca finansman maliyetleri artarken, risk ve karlilik azalmaktadir. Nakit
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doniis siiresinin uzun olmasi ihtiyath isletme sermayesi politikasina karsilik gelirken,
daha kisa nakit doniis siiresinin hazirliksiz isletme sermayesi politikasina karsilik
geldigi ifade edilebilir. Isletmelerin en énemli amaci kar elde etmek olmaktadir.
Isletmelerin net Kkarlarmin pozitif olmasi durumu isletmeye deger katarak, 6z
kaynaklarmi artirirken, azalmasi veya negatif olmasi durumu hem 6z kaynaklarini
azaltabilmekte hem de yetersiz olmasi sebebiyle isletmeler diger finansman
kaynaklarma ihtiyag¢ duyabilmektedirler. iste bu sebeplerle karin finansman
kaynaklar1 tizerine olan etkisi ve bu etkinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Kar
elde eden isletmelerde, bu karmn bir kismi biiyiime ve deger kazanmaya ayrilirken

karimn bir miktar1 da kar pay1 olarak ortaklara boliistiiriilmektedir (KOSGEB, 2005).

2.2.3. Firma Biiyiime

KOBI’ler olarak adlandirilan kiigiik ve orta boy isletmeler giiniimiizde tiim
ekonomilerde istihdam ve iiretim agisindan ¢ok énemli bir yere sahiptir. 1980’ lerden
sonra hizla gelisen bilisim ve iletisim teknolojilerinin gelismesi ve yayginlagmasinda
da KOBI’lerin énemli bir katkisinin oldugu, bugiin uluslararasi diizeyde taninan
biiyiik bilisim sirketlerinin 1980°1i yillarin baginda birer KOBI oldugu bir gercektir.
Istihdam, iiretim ve yeni teknolojilerin gelistirilmesinde &nemli katkilarmin olmasina
karsin, KOBI’lerin basta finans kaynaklarina erisim olmak iizere pek ¢ok
sorunlarinin oldugu bilinmektedir. Bu nedenle KOBI’ler tiim iilkelerde iktisat
politikalarinda &zel bir yere sahiptir. Benzer sekilde KOBI’lere yonelik destek
politikalar1 uluslararasi diizenlemelerde biiyiik 6l¢iide serbest birakilmaktadir (DPT,

2004).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkeler ile karsilastirildiginda,
KOBI’lerin hem ekonomi i¢indeki agirligi, hem de karsilastiklar1 engeller ve sorunlar

daha fazladir (Ekinci, 2003).

Tiirkiye 1980’lerden bugiine etkileyici bir biiylime performansi gostermistir ancak
hala orta teknolojili bir sanayi iilkesi konumundadir. Tiirkiye nin orta gelirden iist-

orta gelir diizeyine ¢ikmasi diisiik teknolojiden orta teknolojiye ge¢cmesi sayesinde
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gerceklesmistir. Benzer bir sekilde yiiksek gelirli bir ekonomi yaratabilmemiz de
ancak imalat sanayimizi yiiksek teknolojili bir yapiya kavusturmamizla mimkiin
olacaktir. Turkiye’nin 2000- 2010 doneminde sagladig1 ekonomik biiyiime yiiksek
gelirli iilkelerinkinden ¢ok daha yiiksek diizeyde olmakla birlikte, iist-orta gelir
grubunun performansinin oldukg¢a altinda kalmaktadir. Biiylimeye imalatin katkisi
acisindan bakildiginda da ortaya kaygi verici bir tablo ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin son
10 yilda yakalamis oldugu biiyiime orani, iginde OECD iiyelerinin bulundugu yiiksek
gelirli iilkelerinkinden yaklasik 2 kat daha fazladir. Tiirkiye son 10 yilda toplam
olarak %46 biiyiirken, yiiksek gelirli tilkeler %17 biliyiimistiir. Ancak Tiirkiye’nin
icinde bulundugu iist-orta gelir grubu iilkeleri ayn1 donemde Tiirkiye’nin yaklasik iki
kat1 kadar, toplamda %80 biiyiimiistiir. Imalat sanayinin biiyiimeye katkis1 agisindan
bakildiginda, bu katki Tirkiye’de orta-ilist gelir grubundaki iilkelere kiyasla daha
kisith olmustur (Danisoglu, 2004).

Tiirkiye’de biiyiik isletmelerin istihdam i¢indeki payr yaklasik %20 diizeyindedir.
Kendi basia ¢alisanlar ve kayit dis1 istihdam da goz 6niine alindiginda KOBI’lerin
Tiirkiye’deki toplam istihdamin yaklasik %90’ 11 olusturdugu anlasilmaktadir (DPT,
2006).

KOBT’lerin ekonomik gelisme agisindan roliiniin anlagilabilmesi igin ii¢ siirece
bakilmasi gerekmektedir: firmalarin acilma, kapanma ve biiyiime siiregleri.
Firmalarin agilmasi, ekonomideki dinamizm ve girisimciligin bir gostergesi olarak
ele alinabilir. Fakat ¢cok sayida firmanin acilmasi tek basina yeterli degildir, acilan
firmalarin ayakta kalabilmesi ve yasamasi da oldukca onemlidir. Ag¢ilan firmalarin
biiyiikk cogunlugunun kisa siirede kapanmasi, yeni ve kiiciik firmalarin ekonomiye
onemli bir katkida bulunamamasina sebep olmaktadir. Bu durum ayrica yeni ve
kiiglik firmalarin ayakta kalmasimi engelleyen etkilerin de giigli oldugunu
gostermektedir. Yeni agilan firmalarin hizli bir sekilde biiyiiyebilmesi, bu firmalarin

ozellikle istihdam yaratmasi agisindan ¢ok dnemlidir (Ekinci, 2003).

KOBI’ler kurulduklar1 yil 6nemli &lgiide yeni istihdam yaratmakta, fakat bu
isyerlerinin 6nemli bir kismu kisa bir siire i¢erisinde kapandig i¢in, yaratilan bu yeni

istihdamin biiyiik bir kismi siireklilik arz etmemektedir. Yeni kurulan igyerleri
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arasinda ayakta kalmayi1 basarabilenler, bliyliyerek yeni istihdam yaratilmasina
katkida bulunmaktadirlar. 1990’1 yillara bakilacak olursa Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik belirsizliklerin arttigi, bliylime hizinin ¢ok ciddi dalgalanmalar
gosterdigi ve 1994, 2000 ve 2001 {ii¢ ekonomik krizin yasandigi bir donemdir. Bu
nedenlerle 6zellikle imalat sanayinin biiyiime ve istthdam performansinin basaril
olamadig1 sdylenebilir. Bu olumsuz makroekonomik kosullar degerlendirildiginde,
cogunlukla KOBI olan, hizli biiyiiyen yeni isyerlerinin gdsterdikleri biiyiime
performansi, daha da dnemli olmaktadir (TURKONFED, 2008).

Imalat sanayinde 1981-1991 déneminde yaklasik 6.000 yeni isyeri kurulmustur. Yeni
isyerlerinde kurulus yilinda ¢alisan kisi sayis1 330.000°dir. Bu isyerlerinin ancak
yarist 10 yil ayakta kalabilmis, yaris1 10 yillik dénemde kapanmustir. Isyerlerinin
yarisinin kapanmasina karsin ayakta kalan isyerlerinde 10 yil sonra calisan sayisi
yaklasik 300.000 kisidir. Yani biiyiiyen igyerleri, kapanan isyerlerindeki istihdam
kaybini biiyiik oranda telafi etmislerdir. 1980-2001 déneminde imalat sanayinde
yilda caligsan ortalamasinin yaklasik 1 milyon kisi ve yillik istihdam artis oraninin %1
oldugu goz oniine alindiginda, hizla biiyiiyen 295 isyerinin toplam istihdam artiginin
yarisini gerceklestirdigi anlasiimaktadir. Imalat sanayinde hizl1 biiyiiyen isyerlerinde

yillik ortalama istihdam artis1 %14 diizeyindedir (KOSGEB, 2005).

Tiirkiye’de yeni acilan isyerlerinde ¢alisan sayisi, mevcut isyerleri ortalamasinin
sadece %40°’1 diizeyindedir. Bir baska deyisle, yeni igyerleri ile mevcut isyerleri
arasinda ¢ok onemli bir 6l¢ek farkliligi bulunmaktadir. Bu durum, yeni isyerlerinin
istedikleri biiyiikliikkte faaliyete baglayamadigini gostermektedir. Tiirkiye’de cok
sayida igyeri kurulabilmekte, fakat bu isyerleri mevcutlara gore ¢ok kiiciik olarak
faaliyetlerine baslamaktadir. Kiiclik firmalarin ayakta kalma sanslar1 da diisiik
oldugu i¢in, ¢ok sayida firma da piyasadan ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de yeni firmalarin
ancak yaklasik %065’1 iki yasina kadar ve yaklagik %45°1 dort yasmna kadar
yasayabilmektedir. Bir baska deyisle, Tirkiye imalat sanayinde kurulan yeni
igyerlerinin yaridan fazlasi dort yil igerisinde kapanmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de
her y1l cok sayida kiiciik firmalar kuruldugunu, bu firmalarin risk almamak i¢in veya
yeterli  finansal kaynak saglayamadiklar1 igin bilyiikk oOl¢ekte faaliyete
baslayamadigmi, gostermektedir (Burcu ve Ondes, 2016). Bu firmalarin kiigiik
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Ol¢eklerinden dolayr ¢ok 6nemli bir kisminin kisa bir siire sonra piyasadan ¢ikmak
zorunda kalmasia sebep olmaktadir. KOBI’lerin istihdam ve biiyiimeye katkilarmin

anlasilabilmesi i¢in, uzun dénemdeki konumlarina da bakilmasi gerekmektedir.

2.3. Tiirkiye’de Firmalarin Yasadigi Kurumsal Doniisiim

1960’ lardan giiniimiize kadar saglamis oldugu ekonomik biiyiimenin asil sebebinin
hizl1 bir kentlesme siirecinin olmasi, fakat bu siirecin son doénemlerde yavaglamis
olmasi ekonomide niteliksel bir doniisiimii zorunlu hale getirmistir. Tiirkiye’de
kentlesme oran1 1960’11 yillardaki %30’lu halinden giinlimiizde %70’ e ulasmistir.
Kentlesme siireci, isgiliciiniin tarim gibi verimsiz alanlardan, hizmet ve sanayi gibi
goreceli olarak daha verimli alanlara gegigini sagladigi icin biiylime siirecine

dogrudan bir etki yapmaktadir (Altug, 1994).

1970’lerden sonra kiiciik ve orta boy isletmeler olarak adlandirilan KOBI’ler iktisat
literatiiriinde giderek artan bir 6nem kazanmislardir. KOBI’lere gosterilen ilginin
artmasindaki en 6nemli nedenlerden biri, bu donemde KOBI’lerin iilke ekonomisi
icerisinde istihdam, iiretim ve yeni teknolojilerin gelistirilmesinde giderek artan

diizeyde rol oynamasi olmustur (DPT, 2004).

Tiirkiye 1980°1i yillardan bu yana oldukga etkileyici bir biiylime performansi
gostermistir, ancak hala orta teknolojili bir sanayi iilkesidir. Tiirkiye’ nin orta gelirden
iist-orta gelir diizeyine ¢ikis sebebi diisiik diizeydeki teknolojiden orta diizeydeki
teknolojiye ge¢mesidir. Bu sebeple yiiksek gelirli bir ekonomi diizeyine
cikabilmemiz ancak imalat sanayi sektoriimiizii yiiksek teknolojili bir yapiya
doniistiirmemizle miimkiin olacaktir. KOBI’ler 1980°li yillardan itibaren dikkatleri
tizerlerine ¢ekmeyi basarmis olan ekonomik birimlerdir. Sanayi Toplumu olarak
ifade edilen toplumsal yapmin ardindan kiiresellesme stireci ile birlikte yeni bir
toplumsal yapiya gecis baslamistir. Bilgi Toplumu olarak ifade edilen bu yeni
toplumsal yap1 igerisinde Oncelikle gelismis iilkelerde, ardindan da gelismekte olan
iilkelerde KOBI’ler daha 6nemli ekonomik birimler haline gelmislerdir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte, sanayi toplumunun temel yapist olan karma
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ekonomik yap1 yerine piyasa ekonomisi hakim olmus, Fordist ve Taylorist iiretim
yerine esnek iretim, kiitlesel tiretim yerine ise ¢esit ekonomisi hakim olmustur
(TURKONFED, 2008).

Tiirkiye’de 1990- 2005 yillart arasindaki donemde tarim sektoriinde calisanlarinin
oraninin azalmasi ve isgiliciiniin daha verimli alanlara yonelmesi ile olumlu bir
gelisme yasanmustir. Ancak Oniimiizdeki donemde yurticinde ki i¢ gog
dalgalanmalariin yavaglayacak olmasi, bundan sonra biiyiimenin kaynaginin sanayi,
tarim ve hizmetler arasindaki gecislerin degil, bu sektorlerin kendi igerisinde
yasayacaklari dontisiimler olacagina isaret etmektedir. Bu bakimdan Tirkiye’de
imalat sanayinde doniisiimii saglayabilmek gegmise gore ¢ok daha 6nemli bir 6n sart
haline gelmistir (KOSGEB, 2005).

Gegen siirecte kentlesme siirecinin yavaslamasi ile yerini ‘kentsel doniisiim’ siirecine
birakmasi imalat sanayinde doniisiim bakimindan birgok risk ve firsati beraberinde
getirmektedir. Tirkiye’de sektorel verimlilik ile istihdam paylarindaki degisim
arasindaki korelasyon incelendiginde imalat sanayi sektoriiniin insaat sektoriinden
daha yiiksek bir verimlilik diizeyine sahip oldugu goriilmiistiir. Ulkemizdeki yasam
kalitesinin artmasi agisindan son derece gerekli olan kentsel doniigiim siireci, gerekli
ve yerinde politikalarla desteklendiginde, imalat sanayini hem kapsayict hem de
niteliksel olarak doniistiirticti bir gérev tstlenebilir (KOSGEB, 2005).

Ayrica Tiirkiye imalat sanayi sektoriinde yatirnm finansmanina dair Yyiiriitiilen
caligmalar, hedef bor¢lanma oraninin belirlenmesinde biiyiik 6lgcekli isletmeler ile
KOBI’ler arasinda biiyiik farklar oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore biiyiik
Olcekli Tiirk imalat¢i isletmelerin hemen hemen tamami hedef borglanma oranina
sahip olup, bu orani satiglarin ve mevcut aktiflerin belli bir orami {izerinden
belirlerken, KOBI’ler arasinda hedef bor¢lanma orami belirlemis isletmelerin orani

%50’nin altindadir (TURKONFED, 2008).

Gelismekte olan tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de KOBI’ler istihdam ve
iiretim agisindan ¢ok biiylik bir agirliga sahiptir. Sosyal Gilivenlik Kurumu verilerine
gore 2002 yilinda Tiirkiye’de sigortali ¢alisanlarin % 30°u 1-9 kisi ¢alistiran “mikro”
isyerlerinde ve yaklasik yaris1 da 10-249 kisi calistiran KOBI’lerde istihdam
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edilmistir (TURKONFED, 2008).

Kiiresellesen ve giderek zorlasan rekabet ortamina uyum saglamak i¢in sirketlerin
kurumsal doniigiim silirecini tamamlamis olmasi artik bir ihtiyag degil bir
zorunluluktur. Fakat degisimi uygulamak ve siirdiiriilebilir diizeyde tutmak kiigiik,
biiylik fark etmeksizin tim igletmelerin en biiyik problemlerinden biridir.
Isletmelerin 6lgegi ya da sektorii ne olursa olsun rekabet ortami ile ancak daha yalin
ve verimli siiregler ile yarisabilirsiniz. Tirkiye ekonomisinin lokomotif giicli olan

KOBI’ler i¢in bu daha da ka¢inilmaz bir durum olmustur (EKinci, 2003).

Tiirkiye’de yayimlanan raporlar incelendiginde oniimiizdeki 5 yil igerisinde kurumsal
dontisiime baslayacak firmalarin oraninin oldukca fazla oldugu goriilmiistir. Bu
doniisiim organizasyonel siiregleri daha verimli hale getirirken kisiye bagimli
stireclerden ve kisiye bagimli durumda olan verilerden kurumsal diizeye gegisi de
beraberinde getirecektir. Tiirkiye diinyadaki diger iilkelere gore kurumsal doniisiim
caligmalarinin biraz gerisinden geliyor olsa dahi ekonomide 6zellikle ikinci veya
iciincii neslin faaliyete gegmesi ile teknolojik doniisiim ¢aligmalarinin bagladigini

soylemek miimkiindiir (Ekinci, 2003).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PiYASALARDAKI GELISMELERIN iMALAT
SANAYIi FIRMALARI UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK
INCELEMESI: TURKIYE ORNEGI

3.1. Literatir Taramasi

Literatiirde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin makro ve mikro etiklerini
inceleyen cesitli calismalar bulunmaktadir. Yapilan caligsmalar genellikle finansal
piyasalarda yasanan gelismelerin ekonomik biiylime iizerinde ki etkilerini
incelemekte olup makro boyutta degerlendirmislerdir. Literatiire bakildiginda mikro
boyutta ki sektorel degerlendirmeler ise sinirli sayida olmakta olup bu caligmalar
finansal piyasalardaki gelismelerden sadece finansal krizlerin etkisini incelemektedir.
Tirkiye’de finansal piyasalarda yasanan hem makro hem de mikro gelismelerin
Borsa Istanbul’a kote edilmis olan imalat sanayi firmalar iizerine etkilerinin

incelenecegi bu boliim igin yapilan literatiir caligmasi asagida verilmistir.

Jayaratne ve Strahan (1996) yapmis olduklart ¢aligmalarinda finansal piyasalardaki
gelismelerin makro ekonomik bir degisken olan ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini incelemislerdir. 1972- 1992 yillar1 arasin1 kapsayan donem icin ABD’ye
bagli 50 eyalete ait veriler degerlendirmeye alinmistir. Calismada yontem olarak
panel veri analizi kullanilmig ve sonug olarak, bankalar tarafindan verilen borglarin
daha kaliteli olmas1 durumunun ekonomik biiylimenin daha hizli artis géstermesi ile

iligkili oldugu kanisina varmiglardir.



Neusser ve Kugler’in (1998) calismalarinda aralarinda Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Almanya ve Fransa’nin da yer aldigi 13 OECD iilkesi i¢in 1970-1991
donemini incelemislerdir. Bu ¢alismada ekonomik performansin 6lgiisii olarak imalat
sektoriinlin hasilasin1 ve bu sektordeki tiretkenlik artisini kullanip finansal sektorle
olan iligkilerine VAR yaklasimiyla bakilmistir. Caligmanin bir farkliligi da finans
sektoriiniin toplam hasilasin1 (bankacilik, sigortacilik ve benzer diger finansal
aracilik sirketlerinin) finansal degisken olarak se¢mis olmalaridir. Ulkelerin yarist
i¢in imalat sektorii hasilasi ile finansal sektor hasilasi arasinda bir es biitliinlesme
iligkisinin varlig1 sonucuna ulagsmislardir. Bu iliski imalat sektoriinde ki iiretkenlik

artist i¢in daha siklikla goriilmiistiir.

Neusser ve Kugler (1998) calismalarinda finansal piyasalardaki gelismelerin,
biiylime {izerine imalat sanayi firmalari iizerine etkisini incelemislerdir. OECD iiyesi
olan iilkelerin imalat sanayi firmalarina ait veriler zaman serisi analizi yontemi
kullanilarak degerlendirilen galismada, finansal gelismeler bliylimeyi 6ngormiistiir.
Finansal piyasalardaki gelismelerin, imalat sanayi firmalar1 toplam faktor verimliligi

ile ve imalat sanayi sektdrii GSYIH’s1 ile es biitiinsel oldugu sonucuna ulasilmistir.

Xu (2000) finansal piyasalardaki gelismelerin yatirnm ve ¢ikti ilizerindeki etkisini
incelemistir. Xu ¢alismasinda VAR analizini kullanarak, 41 iilkeye ait 1960- 1993
yillart arasindaki donemi kapsayan verileri degerlendirmistir. Sonug olarak, talep
takipli model olarak adlandirilan finansal gelismenin ekonomik biiylimeden

etkilendigi ve bu etkinin kii¢iik oldugu varsayimi reddedilmistir.

Levine, Loayza ve Beck (2000) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal gelismeler
ve uzun donemli biiyiime olgusu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yontem olarak
yatay kesit caligmasi ve dinamik panel veri tekniklerini kullanmiglardir. Calisma
sonucunda finansal gelisme ve uzun dénemli biiylime olgusu arasinda pozitif yonli

bir iligkinin bulundugunu ifade etmislerdir.

Thangavelu ve James (2004) tarafindan yapilan bir baska ¢alisma, Avustralya’daki
banka temelli ve piyasa temelli finansal piyasay, VAR modeli ve Granger

nedensellik testini kullanarak 1960—1999 yillar1 arasin1 kapsayan donem igin analiz
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etmistir. Bulunan sonuglar, finansal aracilarin (banka temelli sistem) ve finansal
piyasanin (piyasa temelli sistem) ekonomik biiyiime {izerinde oldukga farkli etkilerde
bulundugunu ortaya koymustur. Calismada 6zellikle finansal aracilarin
gelismesinden, ekonomik biiylimeye dogru nedensel iliskinin varligina dair kanitlar
s0z konusudur. Yani finansal piyasalardaki gelisme, ekonomik biiylimeye neden
olmaktadir. Fakat ekonomik biiylimeden, finansal piyasalara dogru nedensellik igin

hi¢bir kanitin varlig1 s6z konusu degildir.

Ghirmay (2004) yapmis oldugu c¢alismasinda finansal gelismelerin ekonomik
bliylime {izerindeki etkilerini 13 Afrika {ilkesi icin incelemistir. VAR modeli
kullanilarak gergeklestirilen calismanin es biitiinlesme analizi sonucunda, 13 iilke
icerisinden 12’si finansal gelismeler ile ekonomik biiyiime arasinda {iziin donemli bir
iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Bu iliskinin yonii incelendiginde, 8 {iilke igin
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu goriiliirken, 6 iilke i¢in

ise iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Rioja ve Valev (2004), ¢alismalarinda finansal piyasalardaki gelismeler ve ekonomik
biliylime iliskisini incelemislerdir. Secilen 74 iilke i¢in farkli finansal geligsmislik
diizeyleri belirlenmis olup, veriler bir dinamik panel veri modeli olan genellestirilmis
momentler metodu (GMM) kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada finansal
gelismislik diizeyi diisiik, orta, ileri olarak belirlenmistir. Sonug olarak; diisiik diizey
grubu olarak adlandirilan finansal olarak gelismemis bolgede bulunan iilkelerde,
finansal piyasalardaki gelismeler, biiyiime diizeyi lizerinde belirsiz etkiler
yaratmistir. Orta diizey grubu olarak adlandirilan finansal olarak orta gelismis
bolgede bulunan iilkelerde ise, finansal piyasalardaki gelismelerin biiylime diizeyi
lizerindeki etkisi biiyiik ve pozitif yonlii olmustur. Ileri diizey olarak adlandirilan
finansal olarak en ¢ok gelismis bdlgelerde ise, finansal piyasalarda goriilen

gelismelerin biiyiime diizeyi {izerine etkisi kii¢iik ve pozitif yonlii olmustur.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005) Asya iilkeleri Japonya, Kore, Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Malezya, Tayland, Filipinler, Singapur ve Srilanka i¢in 1950-
2000 donemini kapsayan bir ¢aligma yapmislardir. Finansal degiskenlerin hem milli

hasila hem de sermaye birikimi ile olan iliskisi Vektor Otoregresyon (VAR) ve
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Vektor Hata Diizeltme (VECM) modelleri ile incelenmistir. Cogu iilke i¢in finansal
biiylime ile sermaye birikimi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmusken milli
hasila ile olan iliskiler zayif bulunmustur. Calismanin sonucunda finansin gelismekte

olan iilke ekonomilerini sermaye birikimi yoluyla etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kiiciikaksoy ve Aslan (2006) caligmalarinda finansal piyasalardaki gelismeler ve
ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Tiirkiye ekonomisi iizerinde
gerceklestirilen calisma 1970- 2004 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Yontem olarak granger nedensellik analizi kullanilmis ve finansal gelismeler ile
biiyiime arasindaki iliskinin finansal gelismelerden ekonomik biiyiimeye dogru

oldugu goriilmiistiir. Ulasilan bu sonug arz onciillii hipotezi destekler niteliktedir.

Halicioglu’nun (2007) ¢alismasi 1968-2005 donemi verileri incelenerek yapilmistir.
Calismada genis anlamda paranin nominal milli gelire oran1 ve banka
yiikiimliiliklerinin nominal milli gelire oram1 olarak iki finansal degisken
kullanilmistir. Biiylime ve finans konusunda Tiirkiye i¢in yapilan es biitiinlesme
analizlerinde ARDL yontemi kullanilmistir. Yapilan calisma sonucunda finansal
degiskenlerle milli hasila arasinda tek bir es biitiinlesme iligkisinin oldugu ve finansal

gelismenin biiyiime lizerinde bu iligkiyle etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yiicel (2009) sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
temel bilesenler analizi yolu ile incelemistir. Bu ¢alismada 1997M1 -2007M8
donemine ait aylik veriler kullanilarak sermaye piyasasinin kalkinmislik diizeyinin
dort farkli boyutu temel bilesenler analizi ile bir araya getirilmistir. Bu sekilde
biitiinlesik sermaye piyasast kalkinma go6lge degiskeni olusturulmustur. Analiz
sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin, ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Esso (2009) Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Birligi (ECOWAS) ne iiye tilkeler i¢in
1960-2005 yillarin1 kapsayan bir ¢alisma yapmustir. Finans ile milli hasila arasinda
Nijer ve Togo‘nun aralarinda bulundugu dort iilke i¢in pozitif uzun dénemli bir iligki
bulurken, iki tilke i¢in bu iligki negatif bulunmustur. Diger iilkeler i¢in boyle bir uzun

donem iligki elde edilmemistir.
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3.2. Veri Seti

Yapilan bu g¢aligmada, finansal piyasalarda yasanan gelismelerin firma ve sektor
diizeyindeki etkileri nelerdir sorusuna cevap bulmak adina finansal piyasalardaki
gelismelerin imalat sanayi firmalarn tizerindeki etkisi, Tiirkiye i¢in 1995-2014 yillar
arasini kapsayan doneme ait veriler dikkate alinarak sistem GMM dinamik panel veri
yontemi ile incelenmistir. Ele alinan imalat sanayi firmalar1 Borsa Istanbul’ da islem
goren imalat sanayi firmalaridir. Bu firmalarin isimleri Ek 1’de ayrintili olarak
listelenmistir. Yapilan ¢calismada sadece Tiirkiye’ye ait veriler incelenmis olup Borsa
Istanbul’da islem goren firmalardan diizenli veri setine sahip 130 firmanin verileri

kullanilmastir.

Bu calismada kullanilan sermaye harcamalarinin dogal logaritmasi, (toplam borg¢ +
piyasa degeri) / toplam aktif, nakit akiglar1 / toplam aktif, 6zel sektore agilan krediler
/ GDP, biyiikliik - toplam aktiflerin dogal logaritmasi gibi mikro degiskenler olan
imalat sanayi firmalarinin verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve
FINNET veri tabanindan derlenerek elde edilmistir. Finansal gelismeleri temsil eden;
hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ya oran1 (piyasa kapitalizasyonu),
borsa toplam ticaret degerinin GSYH’ya orani, 6zel sektore acilan yurtici krediler,
finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler (% GDP), kisi basina diisen gayri
safi yurti¢i hasila orani (yillik %) ve para arzi gibi makro degiskenler ise Diinya
Bankasi’nin All Indicators béliimiinden alinmistir. Sadece mevduat bankalar
tarafindan saglanan o6zel kredilerin GSYIH’ya orani IMF’nin veri tabanindan

alinmistir. Bu verileri temsil eden kisaltmalar da Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Analizde Kullanilan Degiskenler

Kullanilan Degisken Ad1 Kisaltmasi
Sermaye Harcamalarimin Dogal Logaritmasi Incapex
Ozel Sektore Acilan Yurtici Krediler (% GSYH) crpr
Sermayenin Piyasa Degeri / Sermayenin Yenileme Maliyeti: Tobin Q g2
Nakit Akislar1 / Toplam Aktif cftota
Para Arz: M2
Biiyiikliik - Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi talog
Finansal Sektor Tarafindan Saglanan Yurtici Krediler (%GSYH) crprofin
Borsa Toplam Ticaret Degerinin GSYH’ya Orani smcap
Piyasa Kapitalizasyonu smtrade
Toplam Borg / Toplam Aktif levl
Bir Donem Gecikmeli lev1 l.levl
Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Toplam Aktif ra2
Biiyiikliikteki Degisim dtalog
Bagimh Degisken dtalog’un Gecikmeli Degeri Idtalog
Onceki Dénem Kar Ira2
Toplam Satislarin Dogal Logaritmasi Itslog
Enflasyon inf

3.3. Yontem

Finansal piyasalardaki gelismelerin imalat sanayi firmalar1 iizerine -etkisinin
incelendigi bu ¢alismada, dinamik panel tahmin yontemlerinden biri olan
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak analiz yapilmistir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak ifade edildigi modeller
dinamik modeller olarak adlandirilmaktadir. Dinamik modeller genel olarak su

sekilde gosterilmektedir.

Yit = Yi,t—l + ﬁl Xit +n; + At +€;t i:,....,N t=1,.....,T
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Bu denklemde x;;, Kx1 boyutundaki bagimsiz degiskenin vektoriinii; £;, Kx1
boyutundaki katsayilar matrisini; Y; ._;, bagimli degisken Y;,’nin gecikmeli degerini;
n;, gozlenemeyen bireysel etkileri; A;, gézlenemeyen zamana dair etkileri, €;; ise
yatay kesitler arasi ve zaman gore degisiklik gosterdigi gozlenemeyen degiskenlerin
etkisini (hata terimimi) ifade etmektedir. Denklemde n; ve A, degerlerinin sabit
oldugu varsayilmistir. Genellikle kullanilan dinamik modellerde bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile hata terimi arasinda bir iliskinin bulunmasi, EKK metodunda
sonuglarin sapmali ve tutarsiz olmasina sebep olmaktadir (Baltagi, 2005).
Dolayisiyla yontemden kaynaklanan s6z konusu bu sikintilar1 gidermek i¢in dinamik
panel veri analizlerinde GMM ydntemi kullanimi 6ne ¢ikmistir. GMM yontemi diger

tahmincilerin  gerektirdigi  gii¢lii  varsayimlarin  aksine basit varsayimlara

dayandigindan dinamik modellerin analizlerinde yaygin bir sekilde uygulanmustir.

GMM yonteminde kullanilan temel tahmin edici modellerden biri olan Arellano ve
Bond (1991) tahmincisi, fark GMM tahmincisi olarak da ifade edilen siklikla
kullanilan bir yaklagimdir. Bu modelde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
ara¢ degisken olarak ele alinmakta ve bilesenlerin spesifik etkilerini minimize etmek
icin degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmaktadir (Arellano ve Bond, 1991). Bir
bagka dinamik model tahmincisi, GMM igin kullanilan temel tahmin edici
modellerinden Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM
tahmincisidir. Bu model, fark ve diizey olmak fiizere iki sistemli bir denklemin
birlestirilmesinden tliretilmistir.  Yapilan c¢alismalar sonucunda fark GMM
tahmincisinden elde edilen sonucglarin zayif tahminlerle birlikte sapmali sonuglar
oldugu gozlemlenmistir. Sistem GMM tahmincisinin ise daha giiclii sonuclar ortaya

koydugu tespit edilmistir (Arellano ve Bover, 1995).

Calismada kullanilan yontemin dinamik panel veri yontemi olmasinin nedenlerini
siralayacak olursak agiklayici degiskenlerin egzojen degiskenler oldugu varsayimi
gercegi yansitmayabilir ve teorik olarak incelendiginde mali bir takim degiskenler ile
ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski olabilir (Narvaez, 2004). Iklim, niifus
gibi sabit demografik etkilerin iilke tizerine etkileri agiklayici degiskenler ile
baglantili olabilir. Analiz i¢in kullanilan veri setinin zaman boyutunun kisa, firma

verileri boyutunun ise daha uzun olmasi durumu seklinde siralanabilir (Akbulut ve
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Giiran, 2015).

Dolayisiyla, ifade edilen tiim bu iktisadi ve ekonometrik gerekgelere dayanarak
calismada kullanilan yontem, dinamik panel veri yontemi olan GMM yontemi ve
GMM tahmin edici modeller arasinda daha giiclii sonuglar ortaya koydugu tespit

edilen sistem GMM yontemi olarak belirlenmistir.

Calismada finansal piyasalardaki gelismelerin imalat sanayi firmalari lizerine etkisini
incelemek iizere sermaye yapisi, yatirirm ve biiylime olmak iizere {i¢ ekonometrik
model olusturulmustur. Yapilacak olan analiz i¢in sistem GMM yoOntemine bagli

olarak olusturulan ekonometrik modeller asagidaki gibidir:

levl, = a + pyl.levl;,_4 + frraZy + Pstalog; + Pacrpric + €

i=...,.N t=1,....,T

1)

Incapex;; = a + 192, + Bcftota; + fzcrpry + foM2; + [stalogi + €

=...,N t=1,....T

(2)

dtalog;; = a + Byldtalog; 1 + Prlra2;¢_1 + P3ltslog;¢—1 + Lacrpric + LsM2;;

+ Bsinfir + €
=...,N t=1,....T
3)

Sermaye yapisini temsil eden birinci modelde, levl;, Toplam Bor¢/ Toplam Aktif
degeri bagimh degisken olarak ele almmustir. [.levl;,; bagiml degiskenin
gecikmeli degeri, ra2 seklinde adlandirilan Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam
Aktif orani, talog biiyiikliik (toplam aktiflerin dogal logaritmasi) ve crpr Ozel
Sektore Acgilan Krediler / GDP orani modelde bagimsiz degiskenler olarak yer
almaktadirlar. ikinci olarak kurulan yatirim modelinde, Incapex;, i iilkesinin t
donemine ait sermaye harcamalarinin dogal logaritmas1 bagimli degisken olarak ele
alimmustir. g2 olarak adlandirdigimiz deger Tobin Q: Sermayenin Piyasa Degeri /
Sermayenin Yenileme Maliyeti, cftota Nakit Akiglar / Toplam Aktif orani, crpr, M2

para arz1 Ve talog biiyiiklik (toplam aktiflerin dogal logaritmasi) modelde bagimsiz
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degiskenler olarak yer almaktadirlar. Son olarak kurulan biiyiime modelinde ise,
dtalog buyiiklikteki degisim degeri bagimh degiskendir. ldtalog;,—, bagmml
degiskenin gecikmeli degeri, lra2;,_; onceki dénem kari, ltslog;,—; toplam
satiglarin onceki donem dogal logaritmasi, crpr, M2, inf enflasyon modelde
bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadirlar. €;, ise yatay kesitler aras: ve zaman
gore degisiklik gosteren gozlenemeyen degiskenlerin etkisini (hata terimini) ifade

etmektedir.

3.4. Ampirik Bulgularin Ozetlenmesi ve Sonug

Finansal piyasalardaki gelismelerin Borsa Istanbul’a kote edilmis olan imalat sanayi
firmalar1 {izerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada dinamik panel veri
yontemlerinden biri olan sistem GMM tahmincisi kullanilmigtir. Yapilan analizin
tahmin sonuclarina deginmeden Once, kurulan ii¢ modelde kullanilan degiskenlere ait
ortalama, gozlem sayisi, standart sapma, varyans, medyan, max. ve min. degerler

gibi tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 7: Model 1 Degiskenlerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

Sermaye

Vi levl ra2 talog crpr
Gozlem 75 2636 2746 4100
Sayisi

Ortalama .1689886 .0837299 11.88775 24.38493

Std.

3237824 2129479 1.825055 18.53795
Sapma

Medyan .2252629 .104038 11.92453 31.78839

Varyans .104835 .0453468 3.330826 343.6554

Max. .8929908 .5452396 16.39021  74.60305

Min. 0 -.2334011 7.895436  14.52129
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Tablo 7’de sermaye yapisint gdsteren modele ait tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 8: Model 2 Degiskenlerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

Yatirnm  Incapex g2 cftota crpr M2 talog
S 0117 2555 2003 4100 3075 2746
Sayisi

Ortalama 8.659734 9465854 .0438204  24.38493  45.54951 11.88775

Std.

2434471 1517665 .2253394  18.53795 9.009458 1.825055
Sapma

Medyan 8.627415 1.351964 .0478032 31.78839  47.1282 11.92453

Varyans 5.926651 2.303307 .0507778  343.6554 81.17034 3.330826

Max. 13.71201 8.416819 -.338158  74.60305 60.63988 16.39021

Min. 2197225 2441366 4495726  14.52129  34.50452 7.895436

Tablo 8’de yatirim modeline ait tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 9: Model 3 Degiskenlerine iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Biiyiime dtalog Idtalog Ira2 crpr Itslog M2 inf
Gozlem 5745 2746 2636 4100 2738 3075 3075
Sayisi

Ortalama 11.88775 11.88775 .0837299 24.38493 11.72005  45.54951  9.597242

Std.

Sapma 1.825055 1.825055 .2129479 18.53795 1.944825 9.009458  17.19345

Medyan 11.92453 11.92453  .104038 31.78839 11.71864 47.1282  18.37499

Varyans 3.330826 3.330826 .0453468 343.6554  3.782346 81.17034  295.6149

Max. 16.39021 16.39021 .5452396 74.60305 16.51476  60.63988 54.91538

Min. 7.895436 7.895436 -.2334011 14.52129 6.842683  34.50452  6.250977
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Tablo’ 9 da biiyiime modeline iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 10: Sistem GMM Tahmin Sonuglari

BagimhDegisken: Incapex Yatirim Modeli

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 z Istatistikleri P> |z|
g2 (Tobin Q) 1281772 2.37** 0.018
cftota 1.115879 2.23** 0.026
crpr .0195326 3.31** 0.001
M2 -.0695612 -5.35%** 0.000
talog 1.393605 14.09*** 0.000
Arellano-Bond Test AR (1) -4.19 0.000
Arellano-Bond Test AR (2) -3.09 0.002
Grup Sayisi 130
Gozlem Sayisi 1161
Wald istatistigi 255.75
Wald X? olasilik degeri 0.000
Hansen Testi p degeri 0.465
Bagimh Degisken: levl Sermaye Yapis1 Modeli

l.levl 1.047837 20.41%** 0.000
ra2 -.5902288 -7.83 0.000
talog -.0309052 -5.65 0.000
crpr .0013074 2.28** 0.023
Arellano-Bond Test AR (1) -6.40 0.000
Arellano-Bond Test AR (2) -0.96 0.339
Grup Sayisi 131
Gozlem Sayisi 1794
Wald istatistigi 9689.65
Wald X? olasiik degeri 0.000
Hansen Testi p degeri 0.278
Bagimh Degisken: dtalog Biiyiime Modeli

Idtalog -.0766164 -2.03** 0.042
Ira2 .0708417 5.02%** 0.000
Itslog .0632986 1.99** 0.047
crpr .0020011 2.38** 0.017
M2 -.0065988 -3.75 0.000
inf .0057669 8.35 0.000
Arellano-Bond Test AR (1) -6.28 0.000
Arellano-Bond Test AR (2) 1.13 0.259
Grup Sayisi 130
Gozlem Sayisi 1601
Wald istatistigi 392.07
Wald X? olasilik degeri 0.000
Hansen Testi p degeri 0.193

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi ifade eder.
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Sistem GMM dinamik panel veri yontemi ile tahmin edilen modellerin sonuglar
Tablo 10’da verilmistir. Sistem GMM tahmincilerinin tutarliligini degerlendirmek
tizere her bir model i¢in Wald Testi, Hansen Testi ve Arellano-Bond Testi AR (1),
Arellano-Bond Testi AR (2) incelenecektir.

Finansal piyasalardaki geligmelerin imalat sanayi firmalar1 iizerine etkisini sermaye
yapist ile agiklamak {izere kurulan model de (Denklem-1) Wald olasilik degerine
gore bir biitiin olarak anlamli bulunmustur. Sistem GMM yonteminde kullanilan arag
degiskenlerin gecerliligini test etmek amaciyla Hansen Testi incelenmis ve arag
degiskenlerin 9%0.05 anlamli diizeyde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde
otokorelasyon olup olmadigini gosteren Arellano-Bond Testi AR (1) siirecinde
%0.05 diizeyinde anlamli, AR(2) siirecinde de anlamli bulunmustur, yani modelde

otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Tahmin sonuclarina gore bagimsiz degiskenleri temsil eden lLlevl, ra2, talog, crpr,
degerleri istatistiki acidan anlamli bulunmus olup, bagimsiz degiskenlerden l.lev1 ve
crpr degiskenlerinin Toplam Borg/Toplam Aktif’i temsil eden bagimli degisken ile
aralarindaki iligskinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu gorilmistir. Bagimsiz
degiskenlerden ra2 ve talog degiskenlerinin ise bagimli degisken ile aralarinda
negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yani elde edilen bu sonug firmalarin Faiz
ve Vergiden Onceki Kar/ Toplam Aktif oraninda meydana gelen bir artisin levl
bagimli degiskenini temsil eden Toplam Bor¢/ Toplam Aktif orani iizerinde aym
yonlii bir artisa sebep olmayacagini ifade etmektedir. Ayni sekilde biiyiikliik degerini
temsil eden talog degiskeninde meydana gelen bir artista bagimli degisken iizerinde

ayn1 yonde bir artiga sebep olmayacag goriilmiistiir.

Yapilan analiz sonucunda Wald olasilik degerine gore kurulan yatirim modeli
(Denklem-2) %1 diizeyinde bir biitiin olarak anlamli bulunmustur. Sistem GMM
yonteminde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini test etmek amaciyla Hansen
Testi incelenmis ve ara¢ degiskenlerin %0.05 anlamli diizeyde gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Modelde otokorelasyon olup olmadigimi gdsteren Arellano-
Bond Testi AR (1) siirecinde %0.05 diizeyinde anlamli, AR(2) siirecinde de anlamli

bulunmustur, yani modelde otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir.
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Tahmin sonuglarina gore bagimsiz degiskenleri temsil eden Tobin Q, cftota, crpr,
M2, talog degerleri %0.05 diizeyde istatistiki ac¢idan anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla Tablo 10’a gore bagimsiz degiskenlerden @2, cftota, crpr, talog
degerlerinin bagimli degisken sermaye harcamalari ile aralarindaki iliskinin anlaml
ve pozitif yonlii oldugu goriilmiistiir. Yani bu degiskenlerde meydana gelen bir artis
sermaye harcamalar1 diizeyinde de ayni yonde bir artisa sebep olacaktir. Bagimsiz
degiskenlerden M2 degerinin ise sermaye harcamalari ile negatif yonli bir iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun anlami M2 para arzinda meydana gelen bir

artigin sermaye harcamalar1 diizeyinde de ayn1 yonde bir artisa sebep olmayacagidir.

Calismada yapilan analiz ¢ercevesinde son olarak biiylime modeli incelenmistir.
Kurulan biiylime modeli (Denklem- 3) Wald olasilik degerine gore bir biitiin olarak
anlamali bulunmustur. Sistem GMM yonteminde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerliligini test etmek amaciyla Hansen Testi incelenmis ve ara¢ degiskenlerin
%0.05 anlaml diizeyde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde otokorelasyon
olup olmadigin1 gosteren Arellano-Bond Testi AR (1) siirecinde %0.05 diizeyinde
anlamli, AR(2) siirecinde de anlamli bulunmustur, yani modelde otokorelasyon
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenleri temsil
eden Idtalog, Ira2, ltslog, crpr, M2, inf degerleri %0.05 diizeyde istatistiki ac¢idan
anlamli bulunmusgtur. Tablo 10’ a gore bagimsiz degiskenlerden Ira2, ltslog, crpr, inf
degiskenleri bagimli degiskeni temsil eden firma biiylikliglindeki degisim ile
aralarindaki iligkinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu goriilmistiir. ldtalog ve M2
bagimsiz degisken degerlerinin ise bagimli degisken ile negatif yonlii bir iliskiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla elde edilen sonuclara gére M2 para arzinda ve
ldtalog biiyiikliikteki degisimin gecikmeli degerinde meydana gelen bir artisin
biiyiikliik diizeyi iizerinde ayn1 yonde bir artisa sebep olmayacagi ifade edilebilir.
Bulunan sonuglar Tiirkiye’nin teorik kisimda incelenen finansal piyasalardaki

geligsmelerle degerlendirildiginde konjonktiir doneme uygunluk saglamaktadir.
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SONUC

Tiirkiye’de finansal serbestlesme hareketlerinin ve buna bagli reform hareketlerinin
baslatildigi 1980 yilindan bu yana finansal piyasalarda bir¢ok gelisme yasanmustir.
Yasanan gelismeler ekonomik yap1 tizerinde hem makro hem de mikro boyutta cesitli
etkilere sebep olmustur. Finansal serbestlesme siirecinin sonunda sadece finansal
piyasalarin derinlik kazanmasi degil ayn1 zamanda reel sektore de kaynaklarin daha
etkin bir bicimde dagitilmasi iktisadi biiylimenin saglanmasi beklenir. Kaldi ki,
finansal serbestlesmeye dayanak olusturan kurumsal goriiglerin  temel
arglimanlarindan biri, finansal serbestlesme siireci icerisinde gerceklestirilen
reformlarin finansal tasarruf diizeyini arttiracagi ve finansal piyasalarda biriken bu

fonlarin kredi hacmini arttirmasi ile birlikte yiiksek bir biiylime hizina ulasilacagidir.

Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda gerceklestirilen finansal reformlar sonucunda
finansal piyasalarda saglanan derinlesmeye karsin, serbestlesme donemi, oOzel
kesimin kredi finansman davraniglarini yonlendirmek suretiyle kuramsal diizeyde
ongoriilen bu beklentileri istenen seviyede saglayamamistir. Fonlarin genellikle
kamu kesimi agiklarmin saglanmasinda kullanilmasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve reel ekonomide yol actig1 istikrarsizlik

ekonomiye gereken katkinin saglanamamasina sebep olmustur.

Ozellikle 1980 yili sonrasinda yasanan kamu mali dengesindeki bozulmayla birlikte
kamu kesimi borglanma gereginin artmasi, iilkedeki toplam tasarruflarin biiyiik bir
kisminin kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullanilmasina sebep olmustur. Bu

donem igerisinde bankalar ellerinde bulunan fonlarin énemli bir kismini kamu kesimi



finansmani igin verilen borglanma senetlerini almak i¢in kullanmiglardir. Dolayisiyla
buna bagli olarak iilkedeki finans piyasalari tiretken kesimleri finanse etme gorevini
etkin bir sekilde yerine getirememis ve ekonomik yapi igerisinde bankacilik kesimi
ile reel kesim iligkisinin gelisme gostermesi yerine bankacilik kesimi ile kamu kesimi

iligkisi gelisme gostermistir.

Ekonomide yasanan bu durum firmalarin faaliyetlerini saghkli bir bi¢gimde
siirdiirebilme yetilerini ve sermaye yapis1 hakkindaki kararlarin1 da olumsuz yonde
etkilemistir. Dahas1 Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede son yillarda belirli
periyotlarda yasanan ekonomik krizler ve bu krizlerin ekonomik etkisinin daha
siddetli hissedilmesi bu olumsuz etkiyi pekistirmistir. Sermaye yapisini olusturan
unsurlarin temel Kkriterlerinin, fayda ve zararlarmin bilinmesi sermaye yapisi
kararlarinin daha saglikli bir bigimde alinmasini saglayacaktir. Firmalarin sermaye
yapist kararlarinin alinmasinda i¢ ve dis ¢evre kaynaklari da oldukga etkili
olmaktadir. Bu faktérlerden ekonomik yapi igerisinde ki belirsizlik ve giivensizlik
firmanin tiim bunlar1 goz onitine bulundurarak olumsuz beklenti igerisine girmesine

sebep olmaktadir.

Literatiire bakildiginda genellikle finansal piyasalarda yasanan gelismelerin sektorel
bazda ele alindig1 ¢alismalarin sayisinin sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalar
ise genellikle farkli {ilkeler ve iilke gruplarina yoneliktir. Literatiirde Tiirkiye’de
finansal serbestlesme ile birlikte sonrasinda yasanan finansal gelismelerin Borsa
Istanbul’a kote edilmis olan imalat sanayi firmalar: iizerine etkisinin incelendigi bir
calisma ise bulunmamaktadir. Yapilan calismalar donem donem yasanan krizlerin
etkisi ile sinirlt kalmistir. Dolayisiyla 1995- 2014 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
verilerin kullanilarak yapildigi bu ¢alisma, Tiirkiye’de yasanan finansal gelismelerin
Borsa Istanbul’a kote edilmis imalat sanayi firmalari {izerine etkisinin incelenmesi
bakimindan literatiire olduk¢a onemli bir katki saglamaktadir. Bu bakimdan elde
edilen sonuglarda ciddi 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan verilerin zaman
boyutunun kisa, firma verileri boyutunun ise daha uzun olmasi ve tahmin edici
modeller arasinda daha giiclii sonuglar ortaya koymasi nedeniyle yontem olarak

sistem GMM yontemi kullanilmigtir.
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Yapilan ¢alismada finansal piyasalarda yasanan gelismelerin imalat sanayi firmalari
lizerine etkisini incelemek adina sermaye yapisi, yatirim ve bilylime diizeyini temsil
eden ii¢ ekonometrik model kurulmustur. Firmalarin sermaye yapisini temsil eden ilk
modelde bagimsiz degiskenlerden l.levl ve crpr degiskenlerinin Toplam
Borg/Toplam Aktif’i temsil eden bagimli degisken ile aralarinda pozitif yonlii iligkili
oldugu, firmalarin yatirimlarimi temsil eden yatirrm modelinde yer alan bagimsiz
degiskenlerden g2, cftota, crpr, talog degerlerinin sermaye harcamalari ile aralarinda
pozitif yonlii iliski oldugu, firmalarin biiyiime diizeylerini temsil eden biiyiime
modelinde bagimsiz degiskenlerden Ira2, Itslog, crpr, inf degiskenleri bagiml
degiskeni temsil eden firma biyiikligiindeki degisim ile aralarindaki iligkinin
anlamli ve pozitif yonlii oldugu goriilmiistiir. Calismada yapilan analize gore, birinci
modelde bagimsiz degiskenler talog firma biiyiikliigii ve ra2 karlilik diizeyinde
meydana gelen bir artisin levl bagimli degiskenini temsil eden Toplam Borg/
Toplam Aktif oran1 iizerinde ayn1 yonli bir artisa sebep olmayacagi, ikinci modelde
bagimsiz degiskenlerden M2 degerinin ise sermaye harcamalar1 ile negatif yonlii bir
iligkiye sahip oldugu, {i¢lincli modelde bagimsiz degiskenler M2 para arzinda ve
ldtalog biiyiikliikteki degisimin gecikmeli degerinde meydana gelen bir artisin
biiyiikliik diizeyi tizerinde ayn1 yonde bir artiga sebep olmayacag1 goriilmektedir. Bu
durum, sektor igerisinde faaliyette bulunan firmalarin finansal piyasalarda yasanan
belirsizliklerden etkilenmesi ile iliskilendirilebilir. Yani para arzinda ne kadar artis
meydana gelirse gelsin piyasanin i¢inde bulundugu durumdan kaynaklanan
belirsizlikler bu artig1 yatirrma yoneltmemektedir. Son zamanlarda oldukga tartisilan
bir durum olan Tirkiye nin tliketim ekonomisine doniistiigli konusu bu durumla

iliskilendirilirse para arzindaki artisin yatirnm yerine tiiketime doniistiigii ifade

edilebilir.

Bu calismanin sonuglarindan yola ¢ikarak ileride, finansal piyasalardaki gelismelerin
reel sektor iizerindeki etkisinin, model ve denklemlere farkli degiskenler eklenerek
farkl1 boyutlarda g¢aligmalar yapilarak incelenebilecegi sdylenebilir. Giiniimiizde
biiyiik bir hizla gelisme gdsteren modern tahmin yontemleri ile finansal piyasalar ve
reel sektor arasindaki iliskinin belirlenebilmesi ve benzer sekilde ¢alismamizda elde
ettigimiz sonuclarin yeniden smanabilmesi i¢in yeni arastirma alanlar1 ortaya

cikacaktir.
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EKLER

EK 1. Ekonometrik Analize Dahil Edilmis Olan Borsa istanbul’da islem Goren
Imalat Sanayi Firmalar1 Listesi

EKONOMETRIK ANALIZE DAHIL EDIiLMiS OLAN BORSA iSTANBUL’DA iSLEM
GOREN IMALAT SANAYi FIRMALARI LiSTESI

ADANA, ADBGR, ADNAC ADANA CIMENTO
ADEL ADEL KALEMCILIK
AFYON AFYON CIMENTO
AEFES ANADOLU EFES
AKALT AKAL G.MENKUL VE TEKSTIL
AKCNS AKCANSA

AKSA AKSA

ALCAR ALARKO CARRIER
ALKA ALKIM KAGIT
ALKIM ALKIM KIMYA
ALTIN ALTINYILDIZ
ANACM ANADOLU CAM
ARCLK ARCELIK

ARSAN ARSAN TEKSTIL
ASLAN ASLAN CIMENTO
ASUZU ANADOLU ISUZU
ATEKS AKIN TEKSTIL
AYGAZ AYGAZ

BAGFS BAGFAS

BAKAB BAK AMBALAJ
BANVT BANVIT

BERDN BERDAN TEKSTIL
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI
BISAS BISAS TEKSTIL
BOLUC BOLU CIMENTO
BOSSA BOSSA

BRISA BRISA

BRMEN BIRLIK MENSUCAT
BRSAN BRSAN BORUSAN MANNESMANN
BSHEV BSH EV ALETLERI
BSOKE BATISOKE CIMENTO
BTCIM BATI CIMENTO
BUCIM BURSA CIMENTO
BURCE BURCELIK

BURVA BURCELIK VANA
CBSBO CBS BOYA

127 127

CCOLA COCA COLA ICECEK
CELHA CELIK HALAT
CEMTS CEMTAS

CIMSA CIMSA

CMBTN CIMBETON

CMENT CMENT CIMENTAS
COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK
DARDL DARDANEL

DENCM DENIZLI CAM
DENTA DENTAS AMBALAJ




DERIM DERIMOD

DESA DESA DERI

DEVA DEVA HOLDING
DITAS DITAS DOGAN
DGZTE DOGAN GAZETECILIK
DMSAS DEMISAS DOKUM
DOBUR DOGAN BURDA
DOGUB DOGUSAN

DURDO DURAN DOGAN BASIM
DYOBY DYO BOYA

ECYAP ECZACIBASI YAPI
EGEEN EGE ENDUSTRI
EGGUB EGE GUBRE

EGPRO EGE PROFIL

EGSER EGE SERAMIK

ECILC ECZACIBASI ILAC
EMKEL EMEK ELEKTRIK
EMNIS EMINIS AMBALAJ
EPLAS EGEPLAST

ERBOS ERBOSAN

EREGL EREGLI DEMIR CELIK
ERSU ERSU GIDA

ESEMS ESEM SPOR GiYIM
FMIZP F-M IZMIT PISTON
FENIS FENIS ALUMINYUM
FROTO FORD OTOSAN
FRIGO FRIGO PAK GIDA
GEDIZ GEDiz iPLiK

GENTS GENTAS

GEREL GERSAN ELEKTRIK
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
GOODY GOOD-YEAR

GOLTS GOLTAS CIMENTO
128 128

GUBRF GUBRE FABRIK.
HEKTS HEKTAS

HURGZ HURRIYET GZT.
HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
IDAS IDAS

IHEVA [HLAS EV ALETLERI
IHMAD I[HLAS MADENCILIK
IPEKE IPEK DOGAL ENERJI
1IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
1IZOCM [ZOCAM

KAPLM KAPLAMIN

KARSN KARSAN OTOMOTIV
KARTN KARTONSAN KARTN KARTONSAN
KLBMO KELEBEK MOBILYA
KENT KENT GIDA

KERVT KEREVITAS GIDA
KLMSN KLIMASAN KLIMA
KNFRT KONFRUT GIDA
KONYA KONYA CIMENTO
KORDS KORDSA GLOBAL
KOZAA KOZA MADENCILIK
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KRDMA, KRDMB, KRDMD

KARDEMIR

KRTEK

KARSU TEKSTIL

KRSTL KRISTAL KOLA
KUTPO KUTAHYA PORSELEN
LUKSK LUKS KADIFE
MAKTK MAKTK MAKINA TAKIM
MEMSA, MEMS1 MENSA

MERKO MERKO GIDA
MNDRS MENDERES TEKSTIL
MRDIN MARDIN CIMENTO
MRSHL MARSHALL

MRTGG MERT GIDA

MUTLU MUTLU AKU
NUHCM NUH CIMENTO
OLMKS OLMUKSA

OTKAR OTOKAR

PARSN PARSAN

PENGD PENGUEN GIDA
PETKM PETKIM

PETUN PINAR ET VE UN
PINSU PINAR SU

PNSUT PINAR SUT

129 129

PIMAS PIMAS

PRKAB PRYSMIAN KABLO
PRTAS CBS PRINTAS

PTOFS OMV PETROL OFiSi
SARKY SARKUYSAN

SASA SASA POLYESTER
SELGD SELCUK GIDA
SERVE SERVE KIRTASIYE
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI
SKPLC SEKER PILIC

SKTAS SOKTAS

SONME SONMEZ FILAMENT
SNPAM SONMEZ PAMUKLU
SODA SODA SANAYI
TATKS TAT KONSERVE
TBORG T.TUBORG

TIRE MONDI TIRE KUTSAN
TOASO. TOFAS OTO. FAB.
TRCAS TURCAS PETROL
TRKCM TRAKYA CAM
TTRAK TURK TRAKTOR
TUDDF T.DEMBR DOKUM
TUKAS TUKAS

TUPRS TUPRAS

ULKER ULKER BISKUVI
UNYEC UNYE CIMENTO
USAK USAK SERAMIK
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
VESTL VESTEL

VKING VIKING KAGIT
YATAS YATAS

YUNSA YUNSA
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0OZ GECMIS

KIiSISEL BiLGILER

Adi- Soyadi: Mine Isik

Uyrugu: T.C

Dogum Yeri ve Tarihi: Ankara- (01.10.1992)

Tel: 05365810847

E-posta: mine_0608@hotmail.com

Yazisma Adresi: Birlik Mah. 435. Cad. Cumhurbaskanligi Genel Sekreterligi
Personeli Cukurca Sitesi Blok:30/C No:12 Cankaya/Ankara

EGITIM

Derece Kurum Mezuniyet Tarihi
Nevsehir Hact  Bektas Veli

Yiiksek Lisans . ) 2014-2016
Universitesi/Iktisat Anabilim Dali

] Nevsehir Hact  Bektas  Veli

Lisans ) . 2010-2014
Universitesi/Iktisat Bolimi

Lise Cankaya Anadolu Lisesi 2006-2010

[kogretim Esref Bitlis Ilkogretim Okulu 1998-2006

IS/STAJ DENEYIMLERI

Yil Kurum Gorev

2013 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi | Staj

Piyasalar Genel Miidiirliigii

2013 Sermaye Piyasas1 Kurulu Ankara: Staj
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