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OZET

Firmalar finansman ihtiyaglarini 6zkaynak veya yabanci kaynaklara basvurarak
kargilamaktadir. Firmalar maliyetlerini minimize eden ve firma degerini arttiran
kaynaga basvurmaktadir. Turkiye'deki firmalar genellikle yabanci para birimi
cinsinden borglanmak suretiyle finansman ihtiyaclarini kargilamaktadir. Firmalarin
bor¢ dolarizasyonunu arttiran unsurlar firma buyudklagua, yurtdisi satiglar gibi firma
ici degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda borg dolarizasyonunu atiran
unsurlar ilk ginah sorunu, sermaye piyasasinin gelisememesi, para politikasi
kredibilitesinin dusuk olmasi, ekonomide yuksek faiz politikasi, sabit kur sistemi,
kamunun 6zel sektoru diglama etkisi (crowding out) olarak siralanabilmektedir. Bu
bakimdan calismada, Turkiye’'deki firmalarin bor¢ dolarizasyonunu arttiran
unsurlar belirlenmistir. Calismanin yontem kisminda mikro veriler igin 1996-2016
tarinleri arasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor
bilangolarinda yer alan 12 alt imalat sanayi firmalarina ve 10 alt sektor imalat disi
firmalarina ait bilango, gelir tablosu ve kur riskini gosteren sektor kimliginden
yararlanilarak olusturulan veri seti kullaniimigtir. Makro veriler igin ise TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nin (EVDS) kur endeksi ve parasal gelismeler
tablosundan elde edilen veri setinden yararlaniimistir.  Yapilan panel veri
analizinde borg dolarizasyonunu belirleyen degiskenler ve etkisi incelenmigtir.
Analiz sonuglarina gore; tum firma grubu duzeyinde mikro degisken olarak ihracat,
firma blyUkligu, maddi duran varliklarin borg dolarizasyonunu arttirdigini, makro
ekonomik degisken olarak ile finansal piyasalarin gelisememesi ve Kamu Kesimi
Borclanma Geregi’nin azalmasi nedeniyle bor¢ dolarizasyonu artmaktadir.
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ABSTRACT

Firms meet their fund needs with equity or foreign resources. Firms use resources
that minimize costs and increase firm value. By means of foreign currency
borrowing, firms obtain an important source to finance their investments in Turkey.
The factors that increase the debt dollarization of firms are cause by internal
variables such as firm size and foreign sales. The causes of liability dollarization
can be listed as the origin sin problem, the failure of the capital market to develop,
the low credibility of monetary policy, the high interest rate policy in the economy,
the fixed exchange rate system, and the crowding out effect of the public sector.
As liability dollarization increases, the negative impact on the balance sheet
increases and firms may face bankruptcy risk. In this context, micro and macro
variables determining the debt dollarization of firms and balance sheet effect of
firms. In the method part of the study, the data set gained by using the balance
sheet, income statement and sector identity demonstrating the currency risk of 12
manufacturing industry firms and 10 non-manufacturing firm in the sector balance
sheets of TCMB between 1996 and 2016 are used for micro data. For macro data,
The data set gained from Central Bank of the Republic of Turkey Electronic Data
Dissemination System (EDDS) 's exchange rate index and tables of monetary
developments are used. In the panel data analysis, variables determining debt
dollarization and the effect of debt dollarization are examined. According to the
results of the analysis, as a micro variable at the whole firm group level, exports,
firm size, tangible fixed assets increased debt dollarization, and as a
macroeconomic variable, debt dollarization increased due to the failure of financial
markets to develop and the decline in the Public Sector Borrowing Requirement.
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GIRIS

Firmalar yatirrmlarini finanse etmek igcin kaynaga ihtiyag duymakta ve bu
finansmani 6zsermaye veya yabanci kaynakla karsilamaktadirlar. Firmalarin hangi
kaynaktan ne kadar kullanacagi konusu bilangco kalitesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Firmalarin surekli borglanarak finasman elde etmesi hem iflas riskine
neden olmakta hemde kirilgan sermaye yapilari nedeniyle uygun kosullarda fon
elde edememektedirler. Ozkaynak yapisi gucli olan firmalar iflas riskine kargi

bilangolarini korumaktadirlar.

Tarkiye'de firmalar o6zkaynakla finansman imkaninin yetersiz olmasi
sebebiyle yabanci kaynaga basvurmakta ve yabanci kaynak olarak da en ¢ok
banka kredileri yoluyla borglanmaktadirlar. Ozkaynakla finansman imkaninin
yetersiz olmasinin sebepleri; halka agilmada yasanan zorluklar, vergiden kaynakl
dezavantajlar, hisse senedi ihra¢c maliyetlerinin yuksekligi, ikincil piyasalarinin
gelisememesi, yatinmcilarin ¢ekinceleri, yliksek riskli olmasi, devlet garantisinin

olmamasi gibi nedenler siralanabilmektedir.

Firmalarin banka kredileri ile finansman temin etmesinde en dikkat ¢ekici
husus, borcun yerli para birimi cinsinden ziyade yabanci para birimi cinsinden
olmasidir. Firmalarin yukimlulUklerinin yabanci para birimi cinsinden olmasina
bor¢ dolarizasyonu adi verilmektedir. Firmalarin yerli para birimi cinsinden yurtici
ve yurtdigl piyasalardan borglanamamasi, ulkede faiz oranlarinin yuksekligi, yerli
para birimine olan guvensizlik, sermaye piyasalarinin gelisememesi, diglama
etkisi, kuresel likidite bollugu nedeniyle bor¢ dolarizasyon oranlari artmaktadir.
Firmalar bor¢ dolarizasyonun artigi ile hem yatirrmlarini finanse etmekte hem de

negatif bilangosu etkisi ile kargilagmaktadir.

Bor¢ dolarizasyon oraninin yuksek olusu kur riskini de beraberinde
getirmekte, kurun artisi para-vade uyumsuzluklarina neden olmakta ve firmalarin
yukamlUltklerinin degerini arttirmaktadir. Calismada kur artiginin olusturdugu risk
nedeniyle hangi firmalarin negatif bilango etkisine maruz kaldidi ve firmalarin borg
dolarizasyon nedeniyle olusan risklere karsi hangi unsurlarla onlem aldigi

incelenecektir.



Calismada ayrica, Turkiye'deki firmalarin bor¢ dolarizasyon oranlarinin

yuksekligi sebebiyle, bor¢ dolarizasyon oranini arttiran unsurlar belirlenecektir.

Tezin ilk bolumunde sermaye yapisi kavrami, kaynaklari ve sermaye
yapisina yonelik teorik yaklagimlar agiklanacak, ikinci bolumde bor¢ dolarizasyon
olgusu, borg dolarizasyonunu arttiran unsurlar ve bor¢ dolarizasyon ile kriz iligkisi
incelenecek, Uguncl bolimde Tilrkiye’de borg dolarizasyonu arttiran degiskenler
ve TCMB sektor bilangolarinda yer alan firmalar 6zelinde borg dolarizasyona iligkin
veriler incelenecek ve dordunct bdlimde ise bor¢ dolarizasyonu arttiran mikro
ekonomik ve makro ekonomik degiskenler Uzerine panel veri analize vyer

verilecektir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARI

1.1. Sermaye Yapisi Kavrami

isletmeler, tiketicilerin talep ettikleri mal ve hizmetleri Uretmek ve
yatirmlarini finanse etmek igin kaynaga ihtiya¢g duymaktadir. Bu kaynaklar
bilangonun pasifinde yer alan isletme digindaki yabanci kaynaklardan veya isletme
icinde ortaklarin ortaya koyduklari 6zsermayeden olugsmakta ve isletmelerin

sermaye yapisini meydana getirmektedir.

isletmeler, fon gereksinimi saglamak icin hangi finansman kaynaklarina
bagvuracagi ve bu kaynaklarin oraninin ne olacagl hususunu, kaynaklarin
maliyetine goére belirlemektedir. Ozsermayenin maliyeti beklenen kar orani,
yabanci kaynaklarin maliyeti ise faizdir. isletmeler bu maliyetlere katlanarak en
diisiik ortalama sermaye maliyetini belirlemek zorundadir. isletmelerin ortalama
sermaye maliyeti en dusuk oldugu nokta optimal sermaye yapisini gostermektedir
(Buker ve digerleri, 2010:499).

Finans literatiriinde finansal yapi ve sermaye yapisi kavrami ile ayni
anlamda kullaniimakta bu iki kavram birbirleriyle karistiriimaktadir. Finansal yapi;
isletme tarafindan kullanilan kisa vadeli fon kaynaklari ile birlikte uzun vadeli fon
kaynaklarini, sermaye yapisi ise isletme tarafindan kullanilan uzun vadeli fon
kaynaklarinin bilesimini ifade etmektedir. Ancak finansal yapi tanimi ¢ergevesinde
yer alan kisa vadeli fonlar isletmeler icin slrekli fon kaynagi durumunda ise
sermaye yapisi kavramina dahil edilebilmektedir. Bu nedenle sermaye yapisi ve
finansal yapi kavrami ayni anlamda kullanilmasi olagan bir durum haline

gelmektedir (Yener ve Karakus, 2012).
1.2. Sermaye Yapisi Kaynaklar

Sermaye yapisi kaynaklarini, 6zsermaye ve yabanci kaynaklar olarak iki alt

baslikta incelemek mumkuindar.
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1.2.1. Ozsermaye ile Finansman

Literatirde O0zsermaye ve Ozkaynak kavramlari  birbiri  yerine
kullaniimaktadir. Ozsermaye firmalarin fon ihtiyaci icin isletme sahiplerinden veya
ortaklarindan, isletmenin kurulus ya da faaliyet doneminde sagladigi finansmandir.
Isletmenin kurulug asamasinda yeni ortak alarak, faaliyet doneminde hisse senedi
ihrag ederek veya ortaklara verilen kar paylarini dagitmayarak bu kaynagi elde
etmektedir (Usta, 2008:50).

Ortaklarca sirkete konulan varliklar olarak karsimiza c¢ikan 6zsermaye

kullaniminin igletme agisindan c¢esitli avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir.
isletmeler icin 6zsermaye kullaniminin avantajlari; (Bolak, 2005:236)
a) Ozsermaye kullanmak konusunda herhangi bir kisitlayici zaman yoktur.
b) isletme icin siireklilik arz eden gelir kaynagidir.

c) Ozsermaye fazlaligi sayesinde isletmelerin likidite sikigikli§i yasamasinin

onune gecilmektedir.

d) Ozsermaye kullanimi icin herhangi bir sabit yukimlGlik

bulunmamaktadir.

e) Ozsermaye koyan yatirmcilar hem getiri elde etmekte hem de

isletmelerin yonetimde s6z hakkina sahip olmaktadir.

f) Ozsermaye ylksekligi bir sekilde firmalarin iflas riskine karsi teminat
gorevi gérmektedir. Firmalarin 6zsermaye orani ne kadar yiksek olursa yabanci

kaynaga basvurdugu zaman kredi kosullarin o kadar avantajli olmaktadir.

isletmelerin yeteri kadar 6ézsermayeye sahip olmasi isletmenin borglanma
imkani arttirmaktadir. Ancak yeterli dizeyde 06zsermayeye sahip olmayan

isletmenin surekli borglanarak ile finansman ihtiyacini karsilamasi s6z konusu
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degildir. Isletmelerin disik dzsermaye ve yiiksek borglanma durumu sermaye

yapisini kirilgan hale getirmekte ve iflas riski s6z konusu olmaktadir.

isletmede &zsermaye kullaniminin  dezavantajlari  bulunmaktadir. Bu
dezavantajlarin en O6nemlisi, firmalarin 6zsermaye yoluyla finansman ihtiyaci
karsilamasi durumunda ortaklara 6denen kar paylarinin vergi matrahindan indirme
avantaji bulunmamaktadir. Ortaklara 6denen kar paylarinin yarisi istisna, kalan
yarisi ise gelir vergisi tarifesinin ikinci dilimini asmasi durumunda beyan
edilmektedir. ikinci dezavantaj ise hisse senedi ihra¢ edilmesi ile yeni ortaklar
gelmekte ve bu durum mevcut ortaklar igin hem karin azalmasi hem de isletmenin
yonetim ve denetim hakkinin paylagiimasi anlamina gelmektedir (Bolak,
2005:236). Bir diger dezavantaj; ortaklarin sirkete koyduklari sermayeye faiz

yuratememeleridir.

Ozsermaye kalemlerini; hisse senetleri ve otofinansman kaynaklari olarak

iki alt kategorisinde incelemek mumkundur.
1.2.1.1. Hisse senetleri

Hisse senetler, anonim sirketlerin fon ihtiyacglarini karsilamak icin ¢ikarilan,
sekil sartlan yasalarla belirlenmig, ortaklik hakki veren (Canbas ve Dogukanli,
2007:32), nama ve hamiline yazili olarak c¢ikartilan kiymetli evraklardir (Taner ve
Akkaya, 2009:120). Hisse senetleri, literatirde esham, aksiyon, pay, pay senedi

olarak da bilinmektedir.

Hisse senetleri kiymetli evrak niteliginde olmasi nedeniyle belli bash bazi
sekil sartlari bulunmaktadir. Hisse senetleri, 6102 Turk Ticaret Kanunu’nun 487.
maddesine goére “Sirketin ticaret unvani, sirketin sermaye tutari, sirketin kurulug
tarihi, girketin kurulug tarihindeki sermaye tutari, g¢ikarilan pay senedinin tertibi,
¢cikarilan pay senedinin tertibinin tescili tarihi, senedin tird ve itibari degeri ve

senedin kag payi icerdiginin” belirtiimesi gerekmektedir.

Hisse senetleri kiymetli evrak niteliginde oldugundan, alinip satilabilmekte

ve alim-satim aninda temsil ettigi tum haklar da devredilmektedir. Ayrica bu
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senetler sirket sermayesinin bir pargasini temsil etmekte ve bolunmesi mumkuin

olmayan senetlerdir (Taner ve Akkaya, 2009:121,122).

Hisse senetleri “hakkl” temsil eden belgelerdir. Bu hak kapsaminda hisse
senetleri sahipleri; kar payl alma hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma
hakki, tasfiyeden pay alma hakki, ri¢chan hakki ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi
edinme hakkina sahiptirler. Uglincii sahislara devri durumunda da hem (zerinde
yazili degerler hem de senede badli haklar devredilmektedir (Karabiyik ve Anbar,
2010:22,23).

Sirket hakkinda bilgi alma hakki: Hisse senedi sahibi olan yatirimcilar
hisse senedine sahip olduklari firmalarin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkina

sahiptir?.

Tasfiye bakiyesinden pay alma hakki: Sirketin tasfiyesinin gergeklesmesi
halinde, oOncelikle borcglulara ve imtiyazli hisse senetleri sahiplerine alacaklar
odenmektedir. Hisse senedi sahiplerine ise bu iki alacakllya 6deme yapildiktan

sonra kalan tutar paylari oraninda dagitiimaktadir?.

Kar payir alma: Sirketler her yil elde etikleri karin bir kismini ortaklarina
dagitmaktadirlar. Ancak sirketler elde ettikleri kardan dnce 6deyecekleri vergileri
dismekte ve daha sonra kalan net tutar Gzerinden belli bir tutari kanuni ve yedek
akce ayirmaktadir. Geriye kalan tutari hisse senedi sahiplerine paylari oraninda
dagitmaktadir. Bu pay dagitimi da sirket sozlesmelerine uygun olarak
yapilmaktadir (Civan, 2010:81,82).

Rughan hakki: Yeni hisse senetleri ihra¢ edilmesi durumunda mevcut
ortaklarin bu yeni senetlerden Oncelikli olarak alma hakkina denilmektedir. Bu
oncelikli pay alma hakki yatirrmcinin hisseleri oraninda gergeklesmektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2010:23)-

Sirket yonetimine katilma hakki: Pay senedi sahipleri sirketin genel kurul,

yonetim kurulu ve denetim kurulu Uyesi olabilecekleri gibi sirketin yonetim

1 TTK 437 maddesinde yer almaktadir.
2TTK 507 ve 543 maddelerinde yer almaktadir.



kademelerinde de calisabilme hakkina sahip olmaktadirlar (Karabiyik ve Anbar,
2010:23).

Oy kullanma hakki: Ortaklar, hisse senetlerine sahip olduklari zaman oy
kullanma hakkina da sahip olmakta (Ceylan ve Korkmaz, 2013:448) ve her ortagin
bir oy hakki bulunmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010:23).

Hisse senetleri devredilme durumlarina, tagidiklari dnceliklere, sahip oldugu
ayricaliklara ve sermayeyi temsil yetkilerine gore cesitli gruplara ayrilmaktadir. Bu
senetler; nama ve hamiline yazil hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleri,

kurucu ve intifa hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetlerdir.

a) Nama-Hamiline Yazili Senetler

Hisse senetlerinin devredilme olanaklarina gére nama ve hamiline yazil

senetler olarak ikiye ayrilmaktadir.

Nama yazili hisse senetleri, sirket pay defterinde ismi yazili olarak belirtilen
ve yatinmcinin adina dizenlenen hisse senetleridir. Sirket defterine senetlerin
sahibinin adi, soyadi, ac¢ik adresi, pay sayisi ve numarasi Yyazilarak
kaydedilmektedir. Devir ve teslim durumunda sirket defterine kaydi ile
gerceklesmektedir (Gonenli, 1979:559,560).

Nama yazili hisse senetlerinde ortaklarin kim oldugu belli oldugu igin
herhangi bir calinma ve kaybolma durumunda ispati ve tespiti kolay olmaktadir.
Ancak gizlilik saglayamamasi, devrinin zor olmasi ve halka agilmada engellerin

olmasi bu senetlerin olumsuz yénlerindendir (Karabiyik ve Anbar, 2010:26,27).

Hamiline yazili senetler, ortagin kim oldugu belli olmayan ve bu senetler
kimin elindeyse mulkiyet hakkinin da sahibi oldugu senetlerdir (TSPAKB,
2012:20). TTK'ya gore bu senetlerin gikartilabilmesi igin bedelinin tamaminin

o0denmig olmasi gerekmektedir.

Hamiline yazili senetler, kime ait oldugu belli olmamasi sebebiyle, nama

yazili senetlerin aksine gizliligi saglamaktadir. Ancak bu durum senetlerin



¢alinmasi veya kaybolmasi durumunda tespit edilip bulunmasini zorlastirmaktadir.
Hamiline yazili senetlerin devir kolayligi ve bu senetlerin mulkiyeti tabana

yayilmasi gibi konularda avantajlari bulunmaktadir (Karabiyik, Anbar, 2010:25).
b) Adi-imtiyazli Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, sahiplerine yasada belirlenen esit oy hakki, kar dagitimi
ve tasfiye durumunda egit pay alma hakkina sahiptir. Adi hisse senetleri nominal
degerli veya nominal degersiz olarak ¢ikariimaktadir (Sarikamis ve digerleri,
2004.65,66).

Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine ayricaliklar tanimaktadir.  Bu
ayricaliklar taraflar arasinda yapilan sozlesmelerle agikga belirtiimis olmalidir.
imtiyazli hisse senetleri sahipleri kar payi ayricaligi, riichan hakki, ydnetime

katilma ve oy kullanma ayricaliklarina sahiptirlers.

Hisse senetleri degisik nitelikte c¢ikarilabilmektedir. Cikarilan bir hisse
senedinin bagka bir hisse senedine gore ayricalikli olmasi durumunda bu hisse
senedinin imtiyazli oldugu soOylenebilmektedir. Ancak tek tip hisse senetleri
cikarilmigsa bu senetlerin ayricalikli oldugu sdylenememekte ve bu senetler adi

senetler statlisiinde yer almaktadir (Akt. Unal, 2000).

c) Primli-Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili bedelle ihrag edilen hisse senetleri primsiz hisse senetleri,
nominal bedelinin Uzerinde bir degerle ihra¢ edilen hisse senetleri ise primli hisse
senetlerdir (SPK, 2007:6).

d) Kurucu-intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, karsiliginda herhangi bir bedel olmadan sirket

kurucularina ya da sirkette emegdi gegen ortaklara belli bir oranda kar payi

3 TTK 401 ve 403 maddelerinde yer almaktadir.
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ayricaligi verilmek igin ¢ikarilan senetlerdir. Oy hakki ayricaligi bulunmamaktadir
(Sayilgan, 2008:66).

intifa hisse senetleri ise, sirketin kurulusundan sonra emege gecenlere
sirketin genel kurul karari ile c¢ikarilan hisse senetleridir (Taner, Akkaya,
2009:124).

1.2.1.2. Otofinansman kaynaklari

isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karin bir kismini ya da tamamini
dagitmayarak finansman ihtiyaci igin kullanmasina otofinansman denilmektedir.
Otofinansman yontemini acik ve gizli olmak uzere iki alt kategori de incelemek
mumkindir (Sariaslan ve Erol, 2008:99). isletmenin elde ettigi karin
dagitilmayarak sahis igletmelerinde sahsin hesabinda tutularak, anonim
ortakliliklarda ise yedek akge ayrilarak hesaba geciriimesi durumu acik
otofinansman denilmektedir (Aydin ve digerleri, 2009:168). Gizli otofinansman ise,
elde edilen kar gizlenerek ya da gosteriimeyerek olusan gizli yedeklerdir (Usta,
2008:248).

Otofinansman kaynaklari firmalar icin kendi guci ile 0&zsermaye
yaratmasidir. Bu ydontemde, isletme herhangi bir yere basvurmadan finansman
ihtiyacini kendi i¢ sisteminden kargilamaktadir. Bu yontem, en ¢ok yeni kurulan
isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. CunklU bu firmalar banka kredisine
basvurmak icin yeterli dizeyde kredibiliteye sahip firmalar degildir (Usta,
2008:246,250).

1.2.2. Yabanci Kaynaklar

isletmeye Uglincl kisiler tarafindan verilen, alacak hakki doguran, belirli bir
stre sonunda faiziyle birlikte alacaklliya édenmesi gereken finansman turaddar.
Yabanci sermayenin Ucreti faizdir. Faiz, isletmenin maliyet unsurudur. Ancak
yabanci sermayenin faizi vergi matrahindan indirebilmektedir (Akgug,
1994:639,641).
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Yabanci kaynaklari; banka kredileri, ticari krediler, finansman bonolari,
tahviller, leasing, forfaiting ve factoring olarak alt kategorilerde incelemek

mumkunddr.
1.2.2.1. Banka kredileri

Banka kredileri, bankalardan belli bir faiz kargiliginda geri 6denmek Uzere
alinan édiing paradir. isletmeler kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak amaciyla

banka kredilerine bagvurmaktadir (Parasiz, 2000:199).

Banka kredilerinin farkli vade imkaninin olmasi, sabit faizli olmasi ve
O0zkaynakla finansmana gore daha az maliyetli olmasi sebebiyle isletmelerin
siklikla bagvurduklari yéntemlerden biridir. isletmeler ve bankalar arasinda yapilan
kredi sbzlesme slrecinde avantaji hidkimler konulabilmesi ve faizi verqgi
matrahindan indirilebilmesi nedeniyle igletmeler banka kredilerine basvurmaktadir
(Akgug, 1998:646,647).

isletmelerin fon ihtiyacini kargilamak icin banka kredilerinden faydalanmasi
kolay olmamaktadir. Bankalar ticari isletmeler hakkinda vyeterli bilgiye sahip
olduktan sonra kredi imkani saglamaktadirlar. Bankalar isletmelerin bilango
yapilarinin saglam olmasina ve ticari itibarlarina gore isletmelere farkli dizeyde

kredi verebilmektedir.

Bankalar firmalarin borg/6zsermaye oranlarina gore kredi vermektedir.
Firmalar, bekledigi satiglari gergeklestirememesi durumunda aldiklari kredinin
anapara ve faizini vadesinde ddeyememe riski bulunmaktadir. Firmalar borcun
0denmeme riskini satislar ile dengeleyemezse bankalardan fon temin elde etme
imkani kalmamaktadir (Akgug, 1998:646,647).

1.2.2.2. Ticari krediler

Ticari krediler, satici kredisi olarak da adlandiriimaktadir. Ticari kredilerde
alici isletme ve satici igletme olmak Uzere iki taraf bulunmaktadir. Satici firmalar,
mal satigi sirasinda alici firmadan herhangi bir bedel almamakta ve alici firmada

herhangi bir édememe yapmamaktadir. Satici firma alacakli oldugu bedeli
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vadelere yayarak tahsil etmekte ve alici firmaya kredi imkani saglamaktadirlar
(Berk, 2000:174).

Ticari krediler, yeni kurulan igletmelerin ve kuguk olgekli isletmelerin kisa
vadeli fon ihtiyaclarini karsilamak i¢in kullanilmaktadirlar. Finansal 6deme guglugu
bulunan bu isletmelerin bankalardan kredi alma imkaninin sinirli olmasi sebebiyle
bayuk Olcekli igletmeler bu isletmelerin ticari itibarlarina gore kredi imkani
saglamaktadir (Tlrko, 2002:538,539).

Ticari kredilerde alici isletmelerin vadeli satistan dolayi faiz yukimlalugu
bulunmamaktadir. Ancak satici firma malin pesin ve kredili satis icin farkh fiyat
uygulamasi yapmakta ve bu iki satis fiyati arasindaki fark alici firmanin katlandigi
maliyet olmaktadir (Gurgen, 1972:137).

Satici  isletmenin alici igletmeye sagladigi ticari kredi imkaninin
surdurdlebilir olmasi icin hem rekabet kosullarinin gecgerli olmasi hem de alici
firmanin borcunu 6deyebilme gucunin olmasi gerekmektedir. Bu sayede alici
firma ticari kredilerden daha fazla yararlanabilmekte hem de daha uzun vadeli
kredili satis imkani elde etmektedir (Aydin ve digerleri, 2009:150,151).

Ticari krediler agik hesap ve borg senedi olarak iki sekilde uygulanmaktadir.
Acik hesap sureci, alici ve satici arasinda herhangi bir senet olmaksizin satin
alinan malin faturalandirilmasi ve bedelin denmesi igin belirli bir stre verilmesidir.
Bu hesap turinde satici firma alici firmanin kredibilitesine dayanarak islem
yapmaktadir. Bor¢ senedi ise alici ve satici firma arasinda yapilan satis senedi
uzerinden bor¢ yasal hale getiriimekte ve alacak garanti altina alinmaktadir (Dagl,
1999:223). Acik hesap surecinde alici ve satici arasinda guven esasina dayali
olarak alig-satis faaliyeti yapilmakta bor¢ senedi isleminde ise bdyle bir iliskiden

s0z etmek mumkun olmamaktadir.
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1.2.2.3. Finansman bonolari

Blyuk igletmelerin fon ihtiyaclarini karsilamak igin ¢ikardiklari borg
senetleridir. Emre ve nama yazili olarak ¢ikartiimaktadir. En az 60 gin en ¢ok 720
gun vadelidir (Poyraz, 2008:368).

Finansman bonolarinin vadeleri ihrag edenler tarafindan belirlenmektedir.
Bonolar vadelerine uygun olarak belirlenen iskonto oranlari ile iskonto edilerek
satilmaktadir (Gundogdu, 2017:96). Nominal degeri anapara ve faiz icermektedir.
Bonolara dédenen faizler bankalara édenen faizlerden daha yuksektir ve faize ek
olarak komisyonlar ve karsilik orani gibi maliyet arttinci ek maliyetler
bulunmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008:413).

Finansman bonolari halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin iki turlt
satisa c¢ikarilmaktadir. Halka arz edilebilir finansman bonolarinin araci kurumlar
vasitasiyla satisi zorunludur. Halka arz edilmeksizin g¢ikarilan finansman bonolari
ise nama yazili olarak ¢ikariima zorunlulugu bulunmaktadir (Karabiyik, Anbar,
2010: 41).

Finansman bonolari  guvencesiz olarak c¢ikarilmaktadir.  Ancak
guvencelerine gore 5 sekilde siniflandirilabilir. A tipi, B tipi, C tipi, D tipi ve E tipi
finansman bonolaridir (Karsl, 1994:351).

A Tipi Bonolar: Finansman bonolar garanti kaydi tagimamaktadir.

B Tipi Bonolar: Banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolaridir.

C Tipi Bonolar: Banka garantisi tasiyan finansman bonolaridir.

D Tipi Bonolar: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolaridir.

E Tipi Bonolar: Bagka bir ortakligin garantisini tagiyan bonolardir (SPK,
2007:10).
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Finansman bonosu diger yontemlere gore dusuk maliyetli finansman
saglamasi ve daha az prosedure sahip olmasi gibi avantaja sahiptir. Ancak itibari
dusuk firmalarin bu yontemle fon saglamasinin mimkin olmamasi, bu bonolar
talep edenlerin sinirl olmasi, piyasasinin dar olmasi ve vadesi geldigi zaman

o0deme zorunlulugu olmasi gibi dezavantaja sahiptir (Toroslu,1998).
1.2.2.4. Tahviller

Anonim ortakliklar, KiT’ler ve vyerel yonetimler tarafindan finansman
intiyaclarini karsilamak igin ¢ikardiklari nominal degerli uzun vadeli bor¢lanma
senetleridir. Seri halde g¢ikarilmaktadir. Tahvil sahiplerine yalnizca anapara ve faiz

o0demeyi taahhut eden menkul kiymettir (Karabiyik ve Anbar, 2010:34).

SPK’ya goére tahvil, vadesi bir yil veya daha uzun vadeli olan, ihrag
edenlerin borglu olarak nitelendirildigi, vade bitiminde borcun édendigi ve nominal

degerli bor¢lanma aracidr.

Tahvillerin anapara 6demeleri tahvilin vadesinin iki yil olup olmamasina
gére degismektedir. iki yildan daha az vadesi olan tahvillerin anapara édemesi
vade bitiminde ddenmekte, iki yildan daha uzun vadeli olan tahviller ise iki taksitte
ddenmektedir. ilk taksit vadenin basladidi tarihte, son taksit ise vadenin bitiminde
yapilmaktadir. Faiz 6demelerinin vadeleri ise degismekte, 3 ve 6 ayda bir veya

yilda bir defa olmak Uzere 6denmektedir (Aydin ve digerleri, 2009:157).

Tahvil sahipleri firmalar Uzerinde herhangi bir denetim yetkisi veya
sirketlerin yonetimine katilma hakki bulunmamaktadir. Tahvil sahiplerinin firma

uzerindeki tek hakki anapara ve faizin 6denmesidir (Aydin ve digerleri, 2009:158).

Tahviller igletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyacini kargilama imkani
saglamasinin yani sira bazi avantajlari da bulunmaktadir. Tahvillerin en 6nemli
avantajl, tahvil sahibinin hisse senedi sahibine gore yatirdiklari fon agisindan daha
az risk altinda olmasidir. Firmalarin kar elde edip etmemesine gore hisse senetleri
sahipleri gelir elde ederken, tahvil sahiplerinin kar ve zarara gobre alacaklari

degismemektedir. Diger en Onemli avantajlari ise tahvillerin faizinin vergi
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matrahindan dusurtilmesi ve hisse senetlerine gore ihrag maliyetlerinin daha

duguk olmasidir (Sarikamig ve digerleri, 2004:41).

Tahvillerin degeri piyasa faiz oranina goére belirlenmektedir. Tahvillerin
degeri ile piyasa faiz orani arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Piyasa faiz orani
dustugunde ikincil piyasada tahvilin degeri yukselmekte, piyasa faiz orani
yukseldikge tahvilin degeri dugsmektedir (Akbulak ve Akbulak, 2004: 151).

a) Devlet tahvili-Ozel sektér tahvili

Devlet tahvili, devletin finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla uzun vadeli
cikardigi borglanma senedidir. Devlet tahvillerinin Uzerinde faiz kuponu
bulunmakta ve bu tahvillerin faiz orani disuk olmaktadir. Bunun nedeni devlet
tahvillerinin istenildigi zaman paraya cevrilebilme ve ihalelerde teminat olarak
kullanilabilmesidir. Devlet tahvilleri kuponlu veya iskontolu olarak satilmaktadir
(Civan, 2010:108). Tahvillerin riskinin dusuk olmasi, guvenilir olmasi ve vadesi

dolmadan paraya cevrilmesi nedeniyle tercih edilmektedir (Ulusoy, 2009:286,295).

Ozel sektdr tahvili ise 6zel sektdrin uzun vadeli finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla gikardigi borclanma senedidir. Ozel sektér tahvilleri 1 yildan
uzun vadeli olan bor¢glanma senetleridir. Sabit veya degigsken faizli olarak
cikariimaktadir. Ozel sektdr tahvil faizi devlet tahvili faizine nazaran yliksektir. Ozel
sektor tahvillerinin daha yuksek faizli olmasinin nedeni, firmalarin iflas etme riski
ve borcun anapara ve faizinin 6denmesinde temerride disme ihtimalinin
olmasindan kaynaklanmaktadirt. Ozel sektor tahvili vadesi geldigi zaman ddeme

esasina dayanmaktadir (Suer, 2011).

Ozel sektér tahvilleri, sermaye piyasasi gelismis llkelerde isletmelerin uzun
vadeli fon ihtiyaci icin en 6nemli finansman kaynagidir. Tlrkiye gibi sermaye
piyasasi gelismemis Ulkelerde ise sirketlerin tahvil ihrag ederek finansman

ihtiyacini kargilamasi sinirh dizeyde kalmaktadir.

“Borsa Istanbul. Bor¢lanma Araglar.
Internet:http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-araclari adresinden 27 Subat
2018 tarihinde alinmistir.
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Ozel sektorin finansman ihtiyaci igin tahvil ihracinin sinirli diizeyde
kalmasinin nedeni devletin yliksek bor¢lanma geregi ve vergi sistemi olarak ortaya
cikmaktadir. Kamunun borglanma gereksinimindeki artisin 6zel sektor Uzerinde
dislama etkisi, devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen getirilerin yuksek
olusu, faiz konusunda kamunun Ustin olmasi, devlet tahvil ve bonolarinin 6zel
sektor tahvil ve bonolarina gore alim-satim nedeniyle elde edilen getirilerinden
alinan vergilerin duguk olmasi gibi nedenlerle 6zel sektor tahvil ihraci yoluyla

sermaye piyasalarindan finansman imkani elde edememektedir (Ersoy, 2012).

b) Nama- Hamiline Yazil Tahviller

Nama yazih tahviller, tahvilin Gzerinde tahvilin kime ait oldugu yazili olan
borclanma senedidir. Tahvili ihrag eden sirket, tahvil sahibinin kim oldugunu tahvile
yazmaktadir. Eger tahvil baska kisilere devredilirse sirket defterine gerekli kaydin
tutulmasi gerekmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010:37).

Hamiline yazili tahviller, tahvil sahibinin kim oldugu belli olmayan
tahvillerdir. Tahvilin el degistirmesi durumunda tahvil kimin elindeyse o kisinin mali

sayllmaktadir. Bu tahviller kayit altina alinmamaktadir (Glrsoy, 2007:685).

c) Guvenceli-Guvencesiz Tahviller

Tahvil ihrag eden sirketler anapara ve faiz 6demesini yatirrmcilara garanti
etmektedir. Ancak sirketler bu garantiye ek glvencelerde vermektedir. Tasinmaz
mallar, banka teminati ve hisse senetleri olarak adlandirilan varlklar bu
guvenceler kapsaminda yer almaktadir. Bu sayede yatirimcilar alacaklarini garanti
altina almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:469,470).

Guvencesiz tahviller ise tahvil ihra¢ eden sirketin anapara ve faizi 6deme
garantisi digsinda bagka guvence vermedigi tahvillerdir. Yatirrmcilar bu tur tahvilleri
alirken firmanin itibarina ve varliklarina gére degerlendirme yapmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2013:470,471).
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d) Primli-iskontolu Tahviller

Primli ve iskontolu tahviller nominal degerlerine gore ayrilmaktadir. Tahviller
degerinin altinda ihra¢ ediliyorsa iskontolu, degerinin Uzerinde ihra¢ ediliyorsa
primli tahviller olarak adlandiriimaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:207). Hisse
senetlerinin iskontolu olarak satiimasi TTK ’da yasaklanmasina ragmen tahvillerde

bdyle bir durum s6z konusu degildir.
e) Sabit-Degisken Faizli Tahviller

Tahvillerin ihrag edildigi anda 6denecek faizin belli oldugu ve bu faizin vade
bitimine kadar degismedigi tahvillere sabit faizli tahvil denilmektedir. Degisken
faizli tahvil ise tahvillerin ihrag edilirken faiz orani belli olmamakta ve bu faiz belirli

kosullara gére 6deme zamaninda degismektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007:505).
1.2.2.5. Finansal kiralama (leasing)

isletmeler faaliyetlerini gerceklestirmek icin sabit sermaye yatirimlarina
ihtiyac duymaktadir. Bu sabit yatinmlar bina, arsa, arazi, makine-techizat, ara¢ ve
gerecglerden olugsmaktadir. Firmalar bu yatinmlari satin alabilecegi gibi
kiralayabilmektedir. S6z konusu kiralama ydntemi alternatif finansman yontemi
olarak kargsimiza ¢ikmaktadir (Turko, 2002:361,362). Kiralama kavrami literatlrde

“Leasing” kavrami ile anilmaktadir.

Leasing de kiralayan (lessor) ile kiraci (lessee) olmak uzere iki taraf
bulunmakta ve taraflar aralarinda s6zlesme imzalamaktadirlar (Poyraz, 2008:386).
Bu soOzlesmenin iceriginde malin kira bedeli, suresi ve diger hususlar yer
almaktadir. Leasing yonteminde kiraci kiraladigi malin bedelini 6deyerek kullanim
hakkini elde etmektedir (Akgug, 1998:628).

Leasing faaliyeti ikiye ayrilmaktadir. Faaliyet ve isletme kiralamasi olarak
adlandirilan “operating leasing” ve finansal kiralama olarak adlandirilan “financial

leasingtir”.
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Operating leasing, kiralayan ve kiraci arasinda yaptigi sozlesme ile
kiralanan malin bakim ve onarim masraflarinin kiralayan sirkete birakildigi leasing
turddar. Bilgisayar, fotokopi makinesi ve ulasim aracglari kiralamalari operating
leasing kapsaminda degerlendiriimektedir. Operating leasingde kira sdzlesmeleri
kisa sureli olmaktadir. Kiraci gsirket, kira sdzlesmesinde yer alan kira suresi

dolmadan s6zlegsmeyi feshetme hakki bulunmaktadir (Erol,1999:4).

Finansal leasing isleminde ise {ic asama bulunmaktadir. ilk asama yatirim
yapmak isteyen firma ile malin saticisi arasinda yapilan anlagsmadir. Bu asamada
yatirmci firma drin hakkinda bilgi almakta ve satin alma kosullarini
ogrenmektedir. Ikinci asamada ise yatinmci firma gerekli bilgileri 6grendikten
sonra ilgili malin satin alinip tarafina kiralanmasi icin leasing sirketine bagvuruda
bulunmaktadir. Leasing sirketi de bu basvuruyu degerlendirerek yatirimci firma
hakkinda gerekli denetimleri yapmakta ve daha sonra yatirrm malini satin alarak,
yatirrmciyi firmaya devretmektedir. Son asama ise sdzlesmeden dogan hak ve
yukUmludklerin bittigi asamadir (Usta, 2008:210).

Finansal leasing uzun vadeli bir anlasma seklindedir. Kiraci ve kiralayan
taraflar s6zlesme hikimlerinde yer alan kullanim suresi doimadan sozlesmeyi
feshetme hakki bulunmamaktadir. Kiralanan malin ekonomik 6omru kiralanma
suresi kadarsa ilgili malin bedeli belirlenerek kiraciya satiimakta veya bedelsiz
olarak birakabilmektedir (Tlrko, 2002:363,364).

Finansal leasing de firmalar ihtiyagc duydugu sabit yatirnmlarin kiralama
bedelini 6deyerek kullanabilmekte, bu islem bilangonun pasif kisminda yer almasi
sebebiyle kaldira¢ oranini etkilememekte ve firmanin kredibilitesini arttirmaktadir
(Yavuz, 2009:7).

1.2.2.6. Forfaiting hizmetleri

Ihracatgi firmalarin (forfaitist) vadeli mal ve hizmet satigindan dogan alacak
haklarinin bir banka ya da finans kurulusu (forfaiter) tarafindan satin alinmasidir
(Yavuz, 2009:23).



18

Forfaiting hizmeti 1960’li yillarin baginda Isvigre’'de ilk kez uygulanmis ve
1970’li yillarin baginda ise Londra bu hizmet faaliyetinin dnemli merkezi haline
gelmigtir. Daha sonraki yillarda ise ihracat yapisinin degisime ugradigi gelismekte
olan ulkelerde yatirrm mallarinin ihracatinin artmasi ile birlikte yayginlagsma imkani
bulmustur (Dogukanli, 2008:308).

Forfaiting islemlerinde dort taraf bulunmaktadir. ihracatgi firma, ithalatg
firma, forfaiter ve garantér bankadir. Forfaiting islemi birka¢ asamada
gerceklesmektedir. Forfating hizmeti ilk basta ihracatci firma ve ithalat¢i firma
arasinda yapilan sézlesme ile baglamaktadir. Bu s6zlesmenin igeriginde ihracata
konu olan mal ve hizmetin fiyati, 6deme plani gibi bilgiler yer almaktadir. S6zlesme
asamasindan sonra ihracatgi, ithalatciya mallar teslim etmektedir. ithalatg,
ihracatglya borg senetlerini teslim etmek icin bir bankayla anlasma yapmakta ve
bu senetler bankalar (izerinden ihracatgiya teslim edilmektedir. ihracatgi daha
once anlasmis oldugu forfaitere bu belgeleri teslim etmekte ve forfaiter de belli bir
iskonto oranindan ihracatgciya nakit édeme yapmaktadir. Senetler daha sonra
forfaiter tarafindan garantér bankalara teslim edilmekte ve vadesi geldiginde
garantor banka araciligiyla 6deme yaparak forfaiter alacagini teslim almaktadir
(Tdrko, 2002:561,562).

Forfaiting hizmeti orta vadeli finansman yontemi olarak yer almaktadir.
Forfaiter, piyasa kosullarini inceleyerek risk grubuna gbére icin vade
belirlemektedir. Fortfaiter 6 aydan 6 yila kadar vadeli islem yapabilmektedir
(Ozdemir, 2005).

Forfaiting hizmetinde ilgili taraflar bu hizmet sayesinde birtakim avantajlar
elde etmektedir. ithalatci acisindan avantaji; vadeli alis yapmasi sebebiyle mali
onceden alip, 6demeyi sonradan yapmakta ve bu sayede s6z konusu islem igin
maliyetini dnceden bilme hakkini elde etmis olmaktadir. ithalat¢i agisindan diger
onemli avantaj ise, saticinin risklerinin korundugunu bilmesi sebebiyle s6zlesme

sartlarini belirlerken daha iyi pazarlk yapabilmesidir (Yavuz, 2009:26).

Forfaiting hizmetinin ihracatgi firma acgisindan avantaji ise, ihracatginin

sattigi malin bedelini nakit olarak hemen alabilmesi, mal ve hizmetlerini
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musgterilerine vadeli sekilde satabilmesi ve vadeli satis sayesinde ihracatta rekabet
edilebilirligini arttirmasidir. Ihracatgi firma nakit olarak sattigi malin bedelini hemen
almasina karsin ithalat¢i firmanin forfaitere 6deme yapmama riski bulunmaktadir.
Bu riski ihracatgi firma forfaitere birakmis olmaktadir (Asik, 2013:52,53).

Garantor banka icin de bu hizmetin avantaji bulunmaktadir. Uluslararasi
islemler nedeniyle olusan bu hizmetler sayesinde garantdr banka uluslararasi
duzeyde hem prestij elde etmekte hem de taninmaktadir. Bankacilik hizmetleri
acisindan ise portfoy cesitligi saglayarak musterilerine yeni imkanlar saglamakta

ve komisyon geliri elde etmektedir (Usta, 2008:246).

Forfaiting isleminde forfaiterin amaci hi¢ kuskusuz kar elde etmektir.
Forfaiter ihracatcgiya yaptidi satistan dolayi elde ettigi bedeli hemen édemektedir.
Ancak forfaiter ise ithalatgidan alacagi bedeli daha uzun vadede almaktadir. Kisa
surede 6deme yapip alacagini daha uzun vadede tahsil edecegi icgin forfaiter
ihracatglya bir bedel 6derken belli bir iskonto Uzerinde yapmaktadir. Forfaiterin
O0dedigi bedelle tahsil ettigi bedel arasindaki fark forfaiterin kazanci olmaktadir
(Dikmen, 1992).

1.2.2.7. Factoring hizmetleri

Factoring ticari hayati kolaylastirmak i¢cin ABD’de 1890l yillarda ortaya
cikmis ve 1960’ yillarda ABD’de bulunan factoring sirketleri sayesinde Avrupa’ya,
1970’li yillarda ise Japonya ve Dogu Asya Ulkelerine yayilmistir (Usta, 2008:223).

Factoring hizmetleri; satici igletmelerin piyasada gergeklestirmis olduklari
vadeli satigslarindan dogan kisa vadeli alacaklarini belirli bir komisyon ve faiz
karsiliginda factor denilen kuruluglara devretmesidir (lvanovic ve digerleri, 2011).
Factoring hizmeti, factoring kurulusu tarafindan satici isletmeye ait alacaklarini
devralmasiyla baslayip, belirli bir vade sonunda s6z konusu igletmenin alacaginin

factoring kurulus tarafindan tahsil edilmesiyle biten surectir (Yavuz, 2009:12).
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Factoring bir kredi degildir ve igletmenin finansmanin ihtiyaci igin fon
sagliyor olsa da isletmenin bilangcosunda ek yukimligld bulunmamaktadir

(Ivanovic ve digerleri, 2011).

Factoring hizmetlerinde Gg taraf bulunmaktadir.

o Satici igletme

o Factoring kurulusu

° Borglu isletmedir. Uluslararasi factoring hizmetlerinde ise dérdincl bir
taraf olarak ithalat tlkesindeki muhabir factor yer almaktadir (Toroslu,
2000:29).

Sozlesmede belirlenen bu U¢ tarafin ricu hakki bulunmamaktadir. Satici
isletme borclularinin vadeli satislarini, factoring kurulusu ise borglu isletmenin
vadeli 6demelerini satin almaktadir. Ayrica factoring kurulusu borglu isletmenin

muhasebe ve tahsilat islemlerini yarutmektedir (Yolcu ve Saglam, 2013:26).

Factoring sirketleri, satici igletmelerin sattiklari mal ve hizmetlerin bedelinin
%80’nini vadesi gelmeden ddemekte, geri kalan kismini ise alacagin tahsil edildigi
zaman belirli bir komisyon kesildikten sonra satici firmaya édemektedir (Poyraz,
2008:377). Factoring sirketinin komisyon kesmesinin nedeni ise alacagini tahsil
edememe riski nedeniyle olusan risk primi, factoring hizmeti icin gerekli olan
giderler (personel gider, sabit giderleri vb.) ve kar marjindan kaynaklanmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2013:179).

Factoring hizmeti, satici igletmelerin mal satisindan dogdan alacaklarini
factore devretmesine denilmektedir. Bu devir s6zlesmelere gore belirlenmektedir.
Sozlesmede hangi alacagin devredilecegi ilgili taraflar, baslangi¢ ve bitis siresi,
taraflarin hak ve yukumlUkleri, faiz ve komisyon orani gibi bilgiler yer almaktadir.

Bu sdzlesme ile factoring hizmeti baslamig olmaktadir (Toroslu, 2000:28).

Factoring hizmeti ile satici firma sattigi mal ve hizmetlerden kaynaklanan

alacaklarinin takibi ve tahsili, alis ve satis iglemleri igin ilgili muhasebe kayitlarinin
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tutulmasi ve danismanlk hizmeti gibi imkanlardan yararlanmaktadir (Berk,
2000:185).

Factoring sayesinde birgcok kucuUk igletme uluslararasi ticarette vyer
alabilmekte ve rekabet imkani artmaktadir. Factoring, bazi yazarlara goére "mali
O0zgurlige pasaport" imkani sunmaktadir. Avantajlarindan dolayi, gelismis piyasa
ekonomilerinde factoring dig finansman igin ¢ok onemli bir kaynaktir. Kiguk ve
orta oOlgekli igletmelerin banka kredilerine ulagsma imkaninin olmadigi veya kuresel
likiditenin daraldi§i durumlarda finansman kolayhdi saglamaktadir. Gelismis
ulkelerde, factoring, finansal kaynaklarin daha hizli dolagimini saglar ve reel
ekonominin likidite ve 6deme gucunu saglamasi nedeniyle dis finasman kaynagi

olarak gorulmektedir (Ivanovic ve digerleri, 2011).
1.3. Sermaye Yapisi ile ilgili Teorik Yaklagimlar

isletmeler sahipleri sermaye yapisi olustururken firma degerini maksimize
edecek optimal sermaye yapisini belirlemesi gerekmektedir. Literatirde optimal
sermaye yapisi ile ilgili teoriler bulunmaktadir. Bu amagla bu bdlimde optimal

sermaye yapisi ile ilgili teoriler alt basliklar halinde incelenecektir.
1.3.1. Net Gelir Yaklagimi

Net gelir yaklasima gore bir firmanin finansman ihtiyaci i¢in hangi kaynagi
sectiginin bir nemi bulunmamaktadir. Cunku bu fonlarin maliyetleri degismemekte
ve sabit kalmaktadir. Maliyetlerin degismemesi nedeniyle firmalar sermaye yapisi
kararlarini farkhlastirarak hem maliyetlerini minimize etme imkani elde etmekte
hem de igletmenin piyasa degerini ylukseltmesi mumkin hale gelmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2013:241,242).

Net gelir yaklagsimi Ug kritere dayanmaktadir. i) 6zsermayeye gore yabanci
kaynak maliyetinin daha dusuk olmasi nedeniyle isletme yabanci kaynaga
basvurarak ortalama sermaye maliyetini dusurebilmekte ve dolayisiyla piyasa
degerini arttirabilmektedir. ii) Sermaye yapilari ne olursa olsun yabanci kaynagin

veya Ozsermayenin maliyeti sabit kalmaktadir. iii) isletmenler fon tercihlerini
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degdistirmeye karar verdiklerinde olugabilecek herhangi bir risk karsisinda
isletmeye ortak olanlar veya bor¢ verenler herhangi bir talepte bulunmayacaktir
(Buker ve digerleri, 2010:500).

Net gelir yaklasimin yukarida bahsedilen kriterlerine birtakim elegtiriler
getirilmistir. Bu elegtiriler (Akgig, 1994:490):

e isletmeler finansman ihtiyaci igin asiri boyutta yabanci kaynaga basvurmasi
durumunda faiz yukli de artmaktadir. Faiz yukinin artisi risk artisi
anlamina gelmektedir. Risk artisi nedeniyle ortaklar yatirrmlardan daha
fazla pay almak isteyeceklerdir. Bu durumda hem ortaklara 6denen pay
artacak hem de faiz yUki nedeniyle isletmelerin yeni yatirimlar yapmasi

imkansiz hale gelecektir.
1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklagimina gore firmanin sermaye yapisini
degistirmesinin ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri lUzerinde herhangi bir

etkisinin bulunmadigini ifade eden goérustur (Usta, 2008:67).

Net faaliyet geliri yaklagsimina gore, isletmeler finansman ihtiyaci igin
yabanci kaynaga basvurduklarinda 6zsermaye maliyeti artmakta, ancak bu artis
borclanma maliyetinin didslik olmasi sebebiyle dengelenmekte ve ortalama
sermaye maliyetinde herhangi bir artisa neden olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:240). Bu yaklasim, firmalarin asin borglanmasi durumunda borglanma
maliyetinin artacagi ve bu durumunda iflas riskini beraberinde getirecegi gorusu ile
tutarli olmamaktadir. Firmalar finansman ihtiyaci yabanci kaynaga basvurdugunda
borglanma maliyetlerinin duguk olmasi sebebiyle ortalama sermaye maliyetinin

degismeyecegi gorusu tutarli olmamaktadir (Aydin ve digerleri, 2009:175).
1.3.3. Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklagima gore, isletmeler igin tek bir optimal sermaye yapisi
vardir. igletmeler bu yapiya ulasmak icin sermaye yapilarini degistirmekte ve
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bor¢lanma duzeylerini arttirmaktadir. Borglanma dizeyi arttikga ortalama sermaye
maliyeti dUgmekte ve piyasa degeri artmaktadir (TSPAKB, 2005:32).

Geleneksel yaklasima gore, isletmeler yabanci kaynak maliyetinin
Ozsermaye maliyetine gore daha dusuk olmasi sebebiyle yabanci kaynaga
basvurmaktadir. Yabanci kaynagin maliyetinin dusuk olmasi iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Baslangi¢ta isletmenin bor¢clanma duzeyinin dusuk olmasi
sebebiyle iflas riski tasimamasidir. Riski dusuk olan isletme hem dlsuk faizle
borclanabilme avantaji elde etmekte hem de bu faizi vergi matrahindan
indirebilmesi sayesinde ortalama sermaye maliyetini dusurebilmektedir. Ancak
isletmeler sinirsiz sekilde borglanmaya basvurarak finansman ihtiyacglarini
karsilayamamakta ve borglanma siniri optimal sermaye yapisina ulasincaya
devam etmektedir. Bu sinir asildigi takdirde isletmelerin riski artmakta ve tim
finansman kaynak maliyetinin artmasiyla firmanin degeri dusmektedir (Aydin ve
Basar, 2009:177).

1.3.4. Modigliani-Miller Yaklagimi

Modigliani ve Miller (1958) yaptiklari calismada sermaye yapisi ve piyasa
degeri arasindaki iligkiyi piyasalarin etkin c¢alistigi ortamda incelemisler ve
sermaye yapisinin degistirilerek ortalama sermaye maliyetinin ve dolayisiyla

isletmenin degerinin degismeyecegini ileri surmuslerdir (Modigliani ve Miller,1958).

Modigliani ve Miller teorisine gore piyasalarin etkin ¢alistigi ve verginin dahil
oldugu sistemde ayni risk grubuna sahip igletmelerin karlarinin esit olmasi halinde
piyasa degerleri de esit olmaktadir. Ayni risk grubuna ve esit kara sahip
isletmelerin sermaye yapisini degistirerek isletmenin dederi degismemektedir.
Yaklasima gore, yatirimcilar ellerinde bulunan hisse senetlerini satarak daha
yuksek gelir getiren hisse senetlerini satin almaktadirlar. Bu durum da
yatirrmcilarin sattigi hisse senetlerinin fiyati duserken, yuksek getirili hisse
senetlerinin fiyatlari artmaktadir. Bu sayede bu hisse senetlerinin degeri dengeye
gelmekte ve isletmeler borclanma ile optimal sermaye vyapisini degistirerek
isletmenin degerini etkilenmektedir (Akgi¢, 1994:499).
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Modigliani-Miller yaklagiminin dayandirdiklari goruslere kargi yapilan
elestiriler (Akgig, 1994:500):

e Hisse senetlerinin alim ve satiminda yatirnmcilar bu iglemler karsiliginda

birtakim maliyetlere katlanmak zorundadirlar.

e isletmelerin iflas etme riski vardir. Isletmeler iflas ettigi zaman iflas
nedeniyle olusan giderler ve deger kayiplari iflas maliyetleri olarak yer
almaktadir. Modigliani-Miller isletmelerin iflas etmesi durumunda katlandigi
iflas maliyetlerinin ortalama sermaye maliyeti Uzerinde etkisinin ne olacagi

hususunu agiklamamaktadir.

e Gercgek hayatta sermaye piyasalarinin etkin oldugu séylenememektedir.

Modigliani-Miller (1963), 1958 yilinda yaptiklari ¢alismada 6ne surdkleri
Onermeleri yeniden gdzden gecirmis ve sermaye yapisi ile piyasa degeri
arasindaki iligkiye kurumlar vergisini de dahil etmiglerdir. Modigliani-Miller bu ikinci
Onermesine gore borcun faizinin vergiden istisna olmasina karsin kar payinin
vergiden istisna olmamasi sebebiyle firmalar en ylksek piyasa degerine %100

borglanma ile ulagacagini ileri surmuglerdir.
1.3.5. Odiinlesme Teorisi

Myers (1984) yaptidi calismada ddunlesme teorisine deginmis ve firmalarin
yabanci kaynaga basvurmasi durumunda borcun maliyetinin vergi matrahindan
indiriimesi sayesinde iflas ve sikinti maliyetleri ile dengeye ulastigini savunmustur.
Firma degeri maksimuma c¢ikana kadar yabanci kaynaga basvurmanin herhangi
bir riski bulunmamaktadir (Myers, 1984).

Frank ve Goyal (2005), édunlesme teorisi kavramini iki kisma ayirmaktadir.
Statik 6dunlesme teorisi ve dinamik 6dunlesme teorisidir. Statik 6dinlesme
teorisine gore, firma borcun vergi avantajina ve iflas maliyetine gore kaldirag
oranini belirlemektedir. Dinamik 6dunlesme teorisine gore ise, firma sermaye

yapisi karari verirken gelecek donem de ongorulen borcun marjinal maliyeti ve
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marjinal faydasini dikkate almaktadir. Bazi firmalar gelecek donemde
hissedarlarina fonlari dagitabilir veya ortaklardan fon toplayabilir. Firma, bu
eylemlere karar verirken fon toplama ve dagitmanin da vergiye tabi oldugunu

dikkate alarak karar vermesi gerekmektedir.

Odinlesme teorisine gore ise firmalar, finansman ihtiyaci i¢in borglanmasi
durumunda borcun faizini vergi matrahindan indiriimesiyle vergi avantaji elde
etmektedir. Bu avantaj sebebiyle isletme faaliyetlerini finanse etmek ig¢in daha
fazla borglanmakta ve vergi kalkanindan daha fazla faydalanmaktadir (Shahar ve
digerleri, 2015). Ancak yuksek oranda bor¢lanma durumunda sirketin iflas olasihgi

ve iflas maliyetleri de artmaktadir (Ghazouani, 2013).

isletmeler, optimal sermaye vyapisina ulasincaya kadar borcun vergi
avantajindan faydalanmaktadir. Optimal sermaye vyapisina ulastiktan sonra
borglanmaya devam etmesi durumunda iflas maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda odunlesme teorisine gore isletmeler borcun marjinal faydasinin borcun
marjinal maliyetine esit oldugu noktada optimal sermaye yapisini belirleyerek

degerini artirmaktadir (Gulsen ve Ulkitas, 2012).

Borclanma arttikga borcun vergi avantajindan daha agir basan artan
maliyetler bulunmaktadir. Literatirde en buyuk maliyet iflas maliyetidir. Firmanin
kaldirag orani arttikca, ana para ve faiz 6dememe riski de artmaktadir. Eger
firmalar bu anapara ve faiz 6édeme konusunda temerrite diserse firma iflas
maliyetine maruz kalmaktadir. Bdylece, beklenen iflas maliyetleri artan bor¢ kadar
baylmekte ve bu durumda firmalar, beklenen iflas maliyetindeki marjinal artigin
sadece vergi avantajini dengeleyecegi noktaya kadar borg¢lanabilmektedir (Scherr,
1988).

1.3.6. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Myers ve Majluf (1984), bilgi asimetrisinin farkli finansman segenekleri
Uzerindeki etkilerini incelemis ve firmalarin i¢ kaynaklara oncelikli olarak
basvurmalarini, dis finansman gerektiginde ise borglanmayi hisse senedi ihracina

tercih etme egilimini igerisinde olmalari gerektigini savunmuslardir.
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Myers ve Majluf (1984), yoneticiler ve yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetri
sorununun oldugunu ve firma yoneticilerinin yatirirmcilara kiyasla sirketin gelirleri,
riskleri ve degerleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunu ifade etmistir
(Myers ve Maijluf,1984). Finansman hiyerarsisi teorisine gore, asimetrik bilgi
sorunu i¢ ve dis finansman, bor¢glanma ve hisse senedi ihraci konularindaki
secimleri etkilemektedir. isletmeler icin herhangi bir optimal sermaye yapisindan
bahsedilmemektedir (Myers, 1984). Firmalarin kullandiklari fonlarin yatirrmci ve
firma acgisindan bakildiginda farkhliklar bulunmaktadir. Yatinmci agisindan
bakildiginda, firmanin finansman ihtiyaci igin 6z sermaye kullanmasi borgla
finansmandan daha risklidir. Firma perspektiften bakildiginda, otofinansman daha
iyi bir fon kaynagidir ve borglanma ise 6zkaynak finansmanindan daha iyi bir fon
kaynagidir. Buna goére, firma fon ihtiyacini otofinansman ile finanse etmesi
gerekmektedir. Dagitilmamis karin yetersiz olmasi durumunda, borglanma ile
ihtiyacini karsilamahdir (Frank ve Goyal, 2003). Bu nedenle firma ve yatirimci
arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle, firma oto finansmani borca, borcu 6zkaynaga
tercin etmektedir (Roerink, 2014). Myers ve Majluf (1984), firmalar yatirm
firsatlarini desteklemek icin sadece otofinansmani kullanirsa bilgi asimetrisi

sorunun ¢ozulebilecegini savunmusglardir.

Firmalarin o6ncelikle otofinansmana basvurmalarinin nedeni hisse senedi
veya bor¢lanma maliyetinin daha yuksek olmasidir. Hisse senedi ihrag maliyetinin
yuksek olmasi ve dig denetime acgik hale gelmesi sebebiyle tercih edilmemektedir.
Borgclanmaya basvurulmamasinin nedeni ise yuksek borglanmanin firma igin
gerekli fon kaynagini azaltmasidir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008). Finansman
hiyerarsisi teorisinde firmalarin finansman ihtiyaglarina goére kaynak tercih ederken

vergi avantajina daha az agirlik vermektedir.
Myers (2001) finansal hiyerarsisi teorisini 6zetle su sekilde agiklamaktadir:

e Firmalar dig finansmandan ziyade i¢ finansmani tercih etmektedirler.

(Asimetrik bilgi sadece dis finansman igin gecerlidir.)

e Eger dis finansman gerekiyorsa, firmalar glvende hissetmek igin

borglanmakta ve dis finansman gereksinimi arttitkga da firma daha riskili
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sekilde borglanmakta belki de konvertibl menkul kiymet ihrag etmektedir.

Firmalar finansman ihtiyaci i¢in son olarak hisse senedi ihra¢ etmektedirler.

Finansman hiyerarsisi teorisinde hedeflenen borg¢/6zkaynak orani
bulunmamaktadir. Cunku i¢ ve dis olmak Uzere iki gesit sermaye vardir. Daha
karli igletmeler yeterli 6zkanaga sahip olmasindan dolay! bor¢lanmaya daha az
basvurmaktadir. Daha az karli firmalar ise yeterli duzeyde i¢ kaynaga sahip
olmadiklari icin borglanmaya daha c¢ok basvurmaktadir (Brealey ve digerleri,
2004). Firmalar bor¢lanmanin yeterli olmadigi zaman hisse senedi ihraci yoluyla
finansman ihtiyaci gidermektedir. Oncelikli olarak borglanmanin tercih edilmesinin
sebebi ise borclanmanin hisse senedi ihracindan daha az maliyetli olmasindan

kaynaklanmaktadir (Kayali ve Terim, 2009).
1.4. Sermaye Yapilari Karar Vermede Etkili Olan Unsurlar

Firmalar sermaye yapisi karari verirken varlik yapisi, buyukluk, karhlik,

blyume, borcun vergi kalkani ve bor¢ digi vergi kalkanini dikkate almaktadir.
1.4.1. Firmanin Varlik Yapisi

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar isletmenin ana bilesenleridir. Maddi
duran varliklar, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde “Isletme
faaliyetlerinde kullaniimak (izere edinilen ve tahmini yararlanma stiresi bir yildan
fazla olan fiziki varlik” seklinde tanimlanmistir. Maddi duran varliklar, makine, bina

gibi sabit varliklar ile stok gibi mevcut varliklari da icermektedir.

Maddi duran varliklar icinde gayrimenkul varligi dnemlidir. Cunku sirketlerin
kredi alma surecleri 6nemli dlgiide gayrimenkul ipotegine dayanmaktadir. Bu da

kredibiliteyi arttirmaktadir.

Maddi duran varliklar teminat olarak gosterildiginden sermaye yapisi
kararini etkilemekte ve borglanma riskini azaltan bir unsur olmaktadir (Huang ve
Song, 2002). Bilangodaki maddi varliklarin orani ne kadar blyUk olursa borg

verenler kredi vermeye daha istekli olmaktadir. Literatirde maddi duran varlik
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orani ile borglanma dizeyi arasinda pozitif iligki tespit eden birgok c¢alisma

mevcuttur.

Rajan ve Zingales (1995), G-7 Ulkelerinin 1987-1991 yillarina ait finansal
olmayan sirketler (Banka ve sigorta sirketleri gibi finansal sirketler kaldiraci gu¢lu
bir sekilde etkiledigi gerekgesiyle orneklemde yer almamigtir.) Gzerine yaptiklar

c¢alismada maddi duran varlikla kaldira¢ arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

Huang ve Song (2006), 2000 yilina kadar Cin’de listelenen 1200 sirket
Uzerinde yaptiklari calismada maddi duran varliklarla bor¢glanma arasinda pozitif

iligkiyi tespit etmiglerdir.

Literaturde yukaridaki dngoruye yapilan elestiriler de bulunmaktadir. Maddi
duran varliklarin payinin yuksek olmasi sayesinde yoneticiler daha kolay
borglanabilmekte ve bu rahathk nedeniyle bu oran optimalin ¢ok Uzerinde
gerceklesmesine neden olabilmektedir. Optimalin Uzerinde vyapilacak bu
bor¢clanma da igletmenin iflas riskini arttirmaktadir. Ayrica borg verenlerin sirketi
yakindan takip etme ve denetleme fikri nedeniyle yoneticiler daha az borglanmaya
basvurabilmektedirler. Bu nedenle maddi duran varliklarla borglanma arasinda
negatif yonlu bir iligki oldugu yonunde galigmalar da bulunmaktadir (Kayal ve
Terim, 2009).

Finansal hiyerarsi teorisi de maddi duran varliklarla borglanma arasinda
negatif bir iliski oldugunu desteklemektedir. Teoriye goére maddi duran varlklarin
yuksek olmasi yatirrmcilara guven vermektedir. Payin yuksek olusu ile yatirrmcinin
isletmelere yatirnm yaparken daha az bilgi asimetrisi problemi ile kargilasmasina
neden olmakta ve bu nedenle yatirrmcilar isletmeye bor¢ vermektense ortak
olmaylr arzu etmektedirler. Bu durumda isletmeler daha az borclanmaya
basvurmakta ve finansman ihtiyacini daha ¢ok ézsermaye yoluyla karsilamaktadir
(Mazur, 2007).

Literatirde Booth ve dig. (2001), gelismekte olan 10 Ulkede bulunan
firmalarin sermaye yapisi tercihlerini analiz etmislerdir. Gelismekte olan on ulke

Hindistan, Pakistan, Tayland, Malezya, Turkiye, Zimbabve, Meksika, Brezilya,
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Urdiin ve Kore'dir. Booth ve ark., IFC verilerinden yararlanarak 1980'den 1990'a
kadar, her bir Ulkedeki en buyuk 100 halka acik sirketin yillik mali tablolarini baz
alarak yaptiklari galismada maddi duran varliklarla borglanma arasinda negatif bir

iligki tespit etmislerdir.

Akinlo (2011), 1999-2007 doneminde Nijerya Borsasinda (NSE) listelenen
100 reel sektor firma arasindan segilen 66 girketin verileri kullanarak yaptigi
calismada finansal hiyerarsi teorisi ile tutarli olarak maddi duran varliklarla

bor¢lanma arasinda negatif bir iliski tespit etmistir.
1.4.2. Firmanin Buyiklugu

Firma blyUkligi BASEL II° kriterlerinde yer almistir. Basel II'de kiiglk ve
orta Olgekli igletmelerle ilgili kritere yer verilmistir. Basel II’'ye gore yillik cirosu 50
milyon Euro’dan az olan isletmeler kiglk ve orta boy buylklikte isletmeler olarak

tanimlanmistir.

Basel II'de firma buyUkligl olarak tek kriter yilhk ciro olmasina ragmen
2003/361/EC sayili tuzuk cergevesinde Avrupa Birligi'nde 1 Ocak 2005'te
yurdrlige giren KOBI tanimina gére, yillik ciro yaninda calisan kisi sayisi,
bilangco buyukligu ve bagdimsiz kriterlerden olugsmaktadir. Avrupa Birligi'ne
gore mikro Olgekli kiicuk ve orta olgekli igletmelerde 10 calisan kisi sayisi,
yillik net satis hasilati ve bilango buyuklugu 2 milyon EURO, kiguk Olgekli
klguk ve orta Olgekli isletmelerde 50 galisan kisi sayisl, yillik net satis hasilat
10 milyon Euro, bilango buyuklugu ise 5 milyon Euro, orta Olgekli kugik ve
orta Olgekli isletmelerde 250 calisan kisi sayisi, yillik net satis hasilati 50
milyon Euro, bilan¢o blyukligu ise 43 milyon Euro olmasi gerektigi ile ilgili
kriterlerden olusmaktadir.

Blyuk sirketler, gesitlilik arz eden bir is portféylne sahiptir ve finansal sikinti
ve iflas ihtimali kiiclk sirketlere nazaran disuktir. Bu durum borglanma igin daha
guclu bir pazarlk gucu ile daha iyi sartlar da fonlara erisim anlamina gelmektedir
(Mugo$a, 2015). Bu nedenle, odunlesme teorisine goére firma buyukligu ile

kaldirag arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

> On iilke grubu Merkez Bagskanlarmin biraraya gelerek olusturduklari Basel Komitesi 1974 tarihinde
kurulmustur. Basel Komitesi, bankacilik alaninda gozetim standartlari gelistirmek iizere olusturulan
komitedir. 1988 yilinda Basel I uzlasist yaymlamis ve sermaye 6l¢iim sistemi olugturmustur. Basel Komitesi
sermaye yeterlilii mevzuatinin uluslararasi faal bankalar arasinda dnemli bir rekabet esitsizligi kaynagi
olmasin1 engellemekteki tutarliligini siirdirmek ve uluslararasi bankacilik sisteminin istikrarii ve
saglamliginm gii¢lendirmek i¢in 2004 yilinda Basel II uzlasisini yayinlamustir.
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Rajan ve Zingales (1995) G-7 ulkelerinde yer alan reel sektor firmalar
Uzerinde vyaptiklari galismada Almanya digindaki tUm diger Ulkelerde buyuk

firmalarin ylksek oranda borglandigini tespit etmislerdir.

Booth ve dig. (2001) yaptiklari ¢alismada buyUk firmalarin yiksek oranda

kaldirag¢ oranina sahip oldugu tespit etmislerdir.

Deesomsak ve dig. (2004) 1993-2001 yillar1 arasinda Asya Pasifik
bdlgesinde bulunan Tayland, Malezya, Singapur ve Avustralya’da faaliyet gdsteren
farkll yasal stati ve finansal yapiya sahip firmalari analiz etmistir. Analizde
orneklem 294 Taylandl, 669 Malezyal, 345 Singapurlu ve 219 Avustralya
firmasindan olugmaktadir. Yapilan analizde bluyume ve kaldira¢ arasinda pozitif

iligki bulmusglardir.

Gller (2010), 1996-2007 yillari arasinda IMKB'de islem goren 24
KOBI’'nin sermaye yapilarini incelemistir. Yapilan analizde isletme biyukligu

ile kaldira¢ orani arasinda pozitif iligki ortaya ¢cikmistir.

Literatlrde firma buyuklugu ve kaldirag orani arasinda pozitif iliskiye karsit
goruslerde bulunmaktadir. Bayuk firmalar borsaya bilgi vermek zorundadirlar ve
finansal analistler bu firmalari dizenli olarak izlemektedirler. Oysaki ktiglk firmalar
sadece yilda bir kez yillik rapor hazirlamakta ve analistler tarafindan nadiren
izlenmektedirler. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslar, buyuk firmalarin
bilancolarini yakindan izleyerek firma ile yatinmcilar arasindaki seffafligi artirarak
bilgi asimetrisi problemini azaltmaktadirlar (Gonzalez ve Gonzalez, 2012).
Finansal hiyerarsi teorisine gore buyuk sirketler ve yatirrmcilar arasindaki dusuk
bilgi asimetrisi nedeniyle buylk sirketler 6zsermayeye basvurarak daha az
bor¢clanmakta ve sirketin buyudklugu ile borglanma arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir (Nilssen, 2014).

Can (2013) tarafindan 2005-2012 arasinda hisse senetleri BIST 100
Endeksinde islem goren ve imalat sanayi sektorinde faaliyet gdsteren 35 firmanin
verilerinden yola c¢ikarak panel veri yontemi analizi yapmis ve sonug olarak

blydklik ile kaldirag orani arasinda negatif yonla bir iligki tespit etmigtir.
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1.4.3. Karlihk

Karhlik, sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda en onemli belirleyici
unsurdur. Odiinlesme teorisine gore karl sirketler kaldirag etkisinden daha fazla
yararlanmaktadir. Bunun o6ncelikli nedeni sirketlerin  karlihg1 arttikca iflas
maliyetinin azalmasidir. Ikinci neden ise borglanma nedeniyle olugan faiz
maliyetinin vergi matrahindan dusurtulmesi ile igletmelerin borglanmaya daha ¢ok

basvurmasi ve karliigini arttirmasidir (Pinkova, 2012).

Titman ve Wessels (1988) 1974-1982 yillari arasinda ABD’deki 469 imalat
sanayi firmalari Uzerinde arastirma yapmiglar, Rajan ve Zingales (1995) G-7
ulkelerini incelemis, Wald (1999) gelismig ulkeleri analiz etmig, Booth ve dig.
(2001) gelismekte olan Ulkeleri arastirmis ve Huang ve Song (2006) Cin'deki
firmalar incelemistir. Yapilan analiz sonucunda karlihdgin kaldirag ile negatif iliski

oldugunu bulmuslardir.

Gililsen ve Ulkitas (2012) finansman hiyerarsisi ve ddinlesme teorilerinin
test edilmesini amacladiklari calismalarinda 1990 — 2005 yillari arasinda IMKB
sanayi endeksinde yer alan 143 firmanin verilerinden yararlanarak panel veri
analizi yapmis ve karhlik ile kaldirag arasinda negatif iligki bularak finansman

hiyerarsisi teorisinin tutarl oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
1.4.4. Buyume

Sermaye yapisini etkileyen bir faktor de firmalarin blyime kapasitesidir.
BlylUme potansiyeli firmaya deger katmaktadir. Ancak teminat gosterilemeyen ve
vergilendirilebilir kazan¢ saglamayan unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Burucu
ve Ondes, 2016).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, bluyume potansiyeli ve kaldirag
arasinda pozitif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Ylksek bir buyime hedefi olan
firmalar yatinmlarini finanse etmek igin i¢ fonlar yetersiz kalmasi durumunda

ihtiyaci olan finansal kaynak i¢in daha fazla bor¢lanmaya basvurmaktadir. Bundan
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dolayi, buyumekte olan firmalardaki kaldira¢ dlizeyi, buylime potansiyeli olmayan

firmalara nazaran daha fazla olmaktadir (Nilssen, 2014).

Booth ve dig. (2001) yaptiklari ¢galismada blyume potansiyeli ve kaldirag

arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Erol ve dig. (2016) 2009-2013 yillari arasinda BIST'te yer alan 130 imalat
sektoriunde faaliyet gosteren firma Uzerinde analiz yapmis ve bliyume potansiyeli
ve kaldirag arasinda pozitif iliski oldugu tespit ederek finansal hiyerarsi teorisi ile

tutarh oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Finansal hiyerarsisi ile tutarh bir diger ¢alisma ise Can (2013) tarafindan
yapilmis ve buyume olanaklari ile kaldirag oranlari arasinda pozitif yonlu bir iligki

tespit etmistir.

Odinlesme teorisi ise kaldirag ve biiylime potansiyeli arasinda negatif bir
iliski oldugunu varsaymaktadir. Zira bliyumekte olan firmalar, buyuk firmalara
kiyasla finansal sikintiya girdiklerinde degerlerinin ¢cogunu kaybetmektedirler. Bu
nedenle bor¢ verenler blylimekte olan firmalarin gelecek igin riskli projelere
yatirm yapmalarindan endise ettikleri igin bu firmalara daha ylksek faizle borg
vermektedir. Bu nedenle, buayimekte olan firmalarin kaldira¢ orani dusmektedir
(Nilssen, 2014).

Ata ve AJ (2010) 2003-2007 vyillari arasindaki IMKB’de kayith bulunan 42
firmanin verilerini kullanarak yaptiklari c¢alismada blyime orani ile kaldirag
arasinda negatif iliski bulmus ve firmanin blyime potansiyeli arttikca daha az
borclandiklarini tespit etmiglerdir. Bu firmalarin iginde Metal Ana Sanayi
sektorinde 13 firma, Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi sektorinde ise 29 firma
bulunmaktadir. Yapilan analizde biylime potansiyeli yliksek olan firmalarin daha
az yabanci kaynak kullandiklarini tespit etmislerdir. Firmanin bdyume orani ile

kaldira¢ arasinda negatif bir iligki bulmusglardir.
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1.4.5. Borg Disi Vergi Kalkani

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen diger bir faktor de bor¢ disi vergi
kalkanidir. Borg disi vergi kalkani, amortisman ve itfa giderlerinin kar ve zarara
yansitiimasidir. Amortisman ve itfa paylari, sirket icindeki sermaye kaynaklari
olarak nakit akigi kapsaminda degerlendiriimekte ve bdylece borcun finansmanini
azaltabilmektedir (Suratno ve digerleri, 2017). Bir bagka tanima gore ise bor¢ disi
vergi kalkani, hizlandiriimis amortisman ve yatirim tesvik kredileri gibi unsurlarin
firmanin dénem sonu vergi borcunu azaltmasina denilmektedir. Amortisman ve
vergi kredilerine ek olarak, firmalara sunulan bor¢ digi vergi kalkanlari da
bulunmaktadir. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine ait yapilan yapilan yatinmlar

gerceklestikleri yilda gider olarak yazilabilmektedir (Bradley ve digerleri, 1984).

Amortisman kavrami, bir isletmede mamul Uretim faaliyetinde, tedarikinde
ve hizmet sunumunda kullanilan duran varliklarin uzun vadede kullaniimasi

neticesinde donemler itibariyle deger kaybetmesidir (Cankaya ve Yilmaz, 2014).

Borg¢ disi vergi kalkani borgla finansmanin sagladigi vergi avantajinin yerini
almakta ve ylUksek oranda bor¢ disi vergi kalkanina sahip firmalarin sermaye

yaplilari igin borgla finansmana daha az basvurmaktadirlar (Lim, 2012).

Bradley ve dig. (1984) gore, firmanin optimal sermaye yapisini etkileyen
firmaya 6zgu U¢ faktdr bulunmaktadir. Bunlar; firma degerinin degiskenligi, borg

disi vergi kalkanlarinin seviyesi ve finansal sikinti maliyetlerinin buyuaklagadur.

Bradley ve dig. (1984) bor¢ disi vergi kalkani yillik amortisman giderleri ve
yatirrm tesvik indirimleri ve kredilerin toplaminin, faiz ve vergi Oncesi kara
bolinmesi suretiyle hesaplamislar ve yaptiklari analiz sonuglarina gore kaldiragla

borg disi vergi kalkani arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Gller (2010), IMKB'de faaliyette bulunan KOBIler iizerine yaptiklari
calismada amortisman miktari arttikga sermaye yapilari iginde borg miktarinin
arttigini ifade etmis ve borg disi vergi kalkani ile kaldirag oranlari arasinda pozitif

iligki tespit etmistir.
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Zabri (2012) Malezya'daki KOBl'lerin Sermaye Yapisi Kararlari adl
calismasinda KOBT'lerin llke ekonomisi igin énemini vurgulamis ve KOBI'lerin
sermaye yapisi kararlarini incelemigtir. Zabri, arastirmasinda 1998-2010 yillarinda
kurumsallasmis 50 KOBI arasinda yaptigi analizde bor¢ disi vergi kalkani ile

kaldira¢ arasinda negatif korelasyon tespit etmisgtir.
1.4.6. Borcun Vergi Kalkani

Borcun vergi kalkani, firmalarin finansman ihtiyaci igin borglanmaya
basvurmasi durumunda borglanma faizinin vergi matrahindan dusurilmesi ile
saglanan vergi avantajidir (Kula, 2001). Borcun vergi kalkani sayesinde borg gider
olarak kabul edilmekte ve borcun faizinin vergi matrahindan indirilebilmesi
nedeniyle firma daha az vergi 6demektedir. Firmalar, borcun vergi kalkani
imkanindan faydalanmak istiyorlarsa, sermaye yapilarinda 6zkaynakla finansman

yerine borglanmaya daha fazla agirlik vermesi gerekmektedir.

Borcun vergi kalkanindan s6z edilebilmesi icin firmalarin finansman
ihntiyacinin kargilanmasi amaciyla basvurdugu borgtan elde edecegi getirinin
bor¢clanma maliyetinden daha ylksek olmasi gerekmektedir (Celik ve Uyar, 2012).
Borcun vergi kalkani, borglanma maliyetinin nominal maliyetin altinda kalmasini
saglamakta ve nihayetinde sermayenin ortalama maliyetini azaltmaktadir (Akt.
Abosede, 2012).

Literatlrde borcun vergi kalkanindan ilk bahseden yazarlar Modigliani ve
Miller’dir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaptiklari galismada borg¢ ve 6zsermaye
oranlari ne olursa olsun sermaye maliyetinin ayni kalacagini savunmuslardir
(Modigliani ve Miller, 1958).

Literatirde Modigliani ve Miller’in yaptiklari c¢alismada vergilerin dahil
edilmemesi yogun sekilde elestirilmigtir. Bunun Uzerine Modigliani ve Miller'in 1963
yiinda American Economic Review dergisinde yayinlanan “Corporation Income
Taxes and the Cost of Capital a Correction” adli makalelerinde 1958 yilinda

yayinladiklari “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
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Investment” adli makalelerinde bir duzeltme yaparak analizlerine vergi konusunu

da dahil ederek vergi kalkani konusuna deginmiglerdir (Modigliani ve Miller, 1963).

Modigliani ve Miller (1963) borcun vergi kalkani sayesinde borglanma
faizinin vergiden dusurilmesi ile firmalarin optimal sermayeye ulastiklarini
savunmuslardir. Ancak yazarlar firmalari uyararak borcun vergi kalkani varligi
nedeniyle sirketlerin her zaman yuksek oranda borglanacagi anlamina

gelmeyecegini vurgulamiglardir.

Firmalarin borglanmaya basvurmasi durumunda faiz ylkidndn kurumlar
vergisi matrahindan indirilebilmesi avantajinin 6nemi kadar gelir vergisinin de
firmanin sermaye yapisini belirlemede etkili olmaktadir. Yatirnmcilarin firmaya borg
vermesi durumunda elde edecegi faiz geliri kisisel dizeyde vergilendiriimektedir.
Hisse senedi gelirleri ise hem kisisel duzeyde hem de kurumsal dluzeyde vergiye
tabi olmaktadir. Bu kapsamda yatirimci hisse senedinin sagladidi vergi sonrasi
gelirden daha fazla faiz geliri elde ediyorsa firma daha fazla borglanma imkani
kazanmaktadir. Béylece kurumlar vergisi ve gelir vergisi arasindaki fark arttikca
firmalar daha fazla borglanmaya basvurmakta ve borcun vergi kalkanindan

yararlanmaktadir (Korkmaz ve digerleri, 2007).

Miller (1977) bu kapsamda yaptigi calismada, Modigliani ve Miller’in
calismalarida kisisel vergilerin dahil edilmemesini elestirmis ve sahsi gelir
vergisinin, kurumlar gelir vergisi ile birlikte dikkate alinmasi gerektigini ifade
etmistir. ClUnkl vergi avantajindan bahsedilirken tim vergi ddemeleri ve gelirlerinin
birlikte degerlendiriimesi gerektigini vurgulamigtir. Borgla finansman durumunda
elde edilen avantaj kigisel dizeyde 6denen vergilerle yeni bir dengeye oturmakta

ve olusan kaldirag nedeniyle firma degeri degisebilmektedir (Miller, 1997).

Firmalarin borglanma dizeyleri ile borcun vergi kalkani arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Firmalarin borglanma dizeyleri arttikga borcun faizinin vergi
matrahindan indirme avantaji artmakta ve finansman ihtiyaglari i¢in bor¢lanmaya
daha fazla basvurmaktadir. Literatirde bu pozitif iligkiyi destekleyecek ampirik

calismalar mevcuttur.



36

Bancel ve Mittoo (2002) Avusturya, Belgika, Yunanistan, Danimarka,
Finlandiya, irlanda, italya, Fransa, Almanya, Liksemburg, Hollanda, Norveg,
Portekiz, ispanya, Isvicre, isveg, ingiltere dahil olmak lizere 17 Avrupa iilkesinde
bulunan, 710 buyidk ve kuglk Olgekli firmalarin yoneticilerine sermaye yapisi
politikalari hakkinda anket c¢alismasi yapmislardir. Anket c¢alismasina gore,
yoneticiler icin vergi kalkani avantajinin sermaye yapilarini belilemede 6nemli
etkisi bulunmaktadir. Uluslararasi yonu bulunan firmalarin yoneticileri igin vergi

avantajl daha yuksek degere sahiptir.

Firatoglu (2005), IMKB'de islem gdren 196 reel sektdr firmalarinin 1992-
2000 donemine ait bilango, gelir tablolari ve hisse senedi fiyatlarindan elde edilen
verilerini kullanarak firmalarin sermaye yapisi kararlarini ve bu kararlari etkileyen
unsurlara yonelik panel veri analizi yapmistir. Analizde kriz donemleri de dikkate
alinarak ilgili faktorler arasindaki degisim de incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
vergi kalkaninin kaldirag Uzerindeki etkisinin pozitif oldugu ve vergi kalkani
etkisinin borglanma oranini arttirdigi tespit edilmistir. Bu etkinin kriz dénemlerinde

ayni etkiye sahip oldugu belirlenmigtir.

Ata ve AQ (2010) yaptiklari ¢calismada IMKB'de kayith bulunan 42 firmanin
2003-2007 donemine ait verileri kullanarak bu firmalarin sermaye yapisiyla ilgili
kararlarini panel veri analiz yontemini kullanarak incelemigtir. Analizde kullanilan
kisa ve uzun vadeli borglar kapsayan kaldira¢g orani sermaye yapisi kararlari
Uzerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Analiz sonuglarina gore, kaldira¢ orani ile
firma buyUkligu arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bayuk firmalar kiguk
firmalara gore borcun vergi kalkani imkanini kullanmak icin daha fazla yabanci

kaynak kullanmaktadirlar.

Literatlrde borcun vergi kalkaninin kaldirag tzerindeki etkisinin negatif veya

anlamsiz sonuclar veren ampirik ¢calismalar da mevcuttur.

Kula (2001) yapmis oldugu calismada isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen unsurlar agisindan verginin rolini 1999 yilinda Afyon’da bulunan 80
imalat igletmesine anket yaparak ortaya koymaya calismigtir. Yapilan anket

¢alismasi sonucunda isletmelerin bor¢ faizinin vergiden dusurtlmesinin
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borglanmay tegvik edip etmedigi sorusuna igletmeler “kismen katiliyorum” veya
“katilmiyorum” Olgegdi arasinda cevap vermisler ve cevaplarin vergi kalkaninin
etkisine iligkin teorik beklentiye uygun olmadigi tespit etmistir. Ancak yazar bu
anketin yapildigi donemin kriz donemi oldugu dikkate alinmasi gerektigini ve
borcun vergi kalkani etkisinin isletmelerin faiz giderinin yliksek seviyede olunca

anlam kazandigini ifade etmigtir.

Yakar (2011) IMKB 100 Endeksinde faaliyet gosteren 76 sirketin 2000—
2009 vyillari arasindaki sermaye yapisi kararlarini etkileyen unsurlari panel veri
analizi kullanarak incelemistir. Analizde, 76 sirketin yilsonu bilangolarina ait veriler
kullaniimigtir. Analizde vergi etkisini 6lgmek icin 6denecek vergi/vergi oncesi kar
degigkeni kullaniimistir. Yapilan analizde sermaye yapisi kararlarinda vergi
kalkani istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Sonucun anlamsiz ¢ikmasi, firmalarin

sermaye yapisi kararini verirken vergi etkisinin Gnemli olmadigini gostermektedir.

Demirhan (2009) hisse senetleri IMKB'de islem géren 20 hizmet sektori
firmasinin 2003-2006 dénemini kapsayan verileri kullanarak, s6z konusu firmalarin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen firma ici degisken saptanmaya calismistir.
Arastirmada panel veri analizi kullaniimis ve vergi degiskeninin hizmet sektori

firmalarinin borglanma duzeylerini etkilemedigi ortaya gikmistir.

Taub (1975) “Determinants of the Firm's Capital Structure” adli makalesinde
firmalarin borg-6zkaynak oranini etkileyen unsurlara yonelik ampirik bir calisma
yapmistir. Standard ve Poor Compustattape'den rastgele sectigi toplam 89 firmayi
1960’dan 1969'a kadar on yil boyunca incelemigtir. Calismasinda hem geleneksel
hem de Modigliani-Miller gorustne paralel olarak vergi oraninin firmanin borg-
O0zkaynak oraniyla dogrudan iliskili oldugunu ve vergi oranindaki artigin firmanin
borg-6zkaynak oranini arttirdigini iddia etmistir. Analiz sonucunda vergi oranindaki
artislarin borg-6zkaynak orani arasinda negatif bir korelasyon bulunmustur. Yazar
bu negatif korelasyonun kullanilan katsayr degisimden kaynaklanabilecegi ve
katsayinin dusuk belirlenmesinin  bog/6zkaynak Uzerinde negatif bir etkinin

cikabilecegini ifade etmistir.
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1.5. Borcun Vergi Kalkani Etkisini Engelleyen Maliyet Unsurlar

Firmalarin finansman ihtiyaci igin borglanmaya basvurmasi durumunda
faizin vergi matrahindan indiriimesi avantajina karsin firmalarin sermaye
yapilarinda sinirsiz sekilde borglanmaya bagvurmasini engelleyen iki tur maliyet
unsuru bulunmaktadir. Bunlar; iflas maliyeti ve temsilci maliyeti olmak Uzere ikiye

ayrilmaktadir.
1.5.1. iflas Maliyeti

iflas, alacaklilara verilmesi gereken anapara ve faiz deme yikimliliginin
yerine getirilememesi durumunda ortaya gikmaktadir. Bu durumda, bir mulkiyet
devri ve firmanin sermaye yapisinin resmi olarak yeniden duzenlenmesi s6z

konusu olmaktadir (Haugen ve Senbet,1978).

Warner (1977) iflas maliyetini, dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki
ayirmistir. Dogrudan maliyetler avukatlarin, muhasebecilerin Ucretlerini ve iflas
surecinde harcanan giderlerin degerini icermektedir. Dolayli maliyetler ise satis
zarari, kar kaybi ve firmanin 6zellikle zorlu sartlar disinda kredi temin edememesi

veya menkul kiymet ihraci yapamamasi olarak sayiimaktadir.

iflasin dogrudan maliyetleri, iflas eden firmanin tasfiyesi veya yeniden
orgutlenmesi ile ilgili Gguncu taraflara 6denen Ucretler ve tazminatlari igermektedir.
Hem borglunun hem de alacaklilarin avukatlari, muatevelli heyeti, hakemler,
muhasebeciler, deger bicen kigiler, uzman taniklar vb. kigiler dosyalama ucretleri,
iflas isleminin idari maliyeti dogrudan iflas maliyetleri kapsaminda yer almaktadir
(Ang ve digerleri, 1982).

iflas eden firmalar hemen hemen her zaman alaninda profesyonel kigileri
istihdam etmektedirler. Ozellikle, avukatlar, muhasebeciler, banka uzmanlari gibi
tecribeli kigilerin firma varliklarinin satisinda yer almaktadir. Bu profesyoneller
genellikle yuksek Ucretle calismaktadir. Benzer profesyoneller iflas sireci disinda
normal ekonomik faaliyet donemlerinde de kullaniimaktadir. Bununla birlikte,

s6zkonusu profesyonller bir firmanin ciddi finansal zorluk yasadigi zamanda daha
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fazla istihdam edilmektedir (Branch, 2002). iflasla ilgili hizmetleri yerine getiren bu
profesyonel uzmanlara, iflas eden firmanin mal varhgindan 6deme yapilabilmesi
icin mahkemeden onay almasi gerekmektedir. Odemeler hem borglular hem de
alacaklilar icin vekiller, hakemler, muhasebeciler, bilirkisiler, bilirkisi taniklari vb.
icin avukatlar tarafindan talep edilebilmekte ve bunlar firmalarin dogrudan iflas

maliyetlerini olugturmaktadir (Ang ve digerleri, 1982).

Dogrudan ve dolayll maliyeti birbirinden ayirt etmek 6nemlidir. Dogrudan
maliyetler icin iflastan dolayi, hak sahipleri arasinda ¢ikan anlagsmazliklari ile ilgili
islem maliyetleri olmasi vyeterlidir. Ancak dolayli maliyetlerin ortaya ¢ikmasi
piyasanin durumuna baghdir. Cinku iflasin dolayli maliyetleri esas olarak “kayip
firsatlar’dir, ¢inkl oélgllmesi imkansiz olmasa bile kaginiimaz olan maliyetlerdir
(Warner, 1977).

Firmalar borcun vergi kalkani avantajina paralel olarak iflas maliyetleri ile
karsilagsabilmektedir. Firma, borcun vergi kalkani avantajindan daha fazla
yararlanmak icin bor¢clanmaya basvurursa her yeni borglanma iflas riskinden

kaynaklanan maliyetleri arttirmaktadir.

Borcun vergi kalkani, faiz 6demelerinin vergiden dusurulmesinden dolayi
ortaya c¢ikmaktadir. Firma borglanmaya daha fazla basvurmasi durumunda
firmanin kurumlar vergisi borcu azalmakta ve vergi sonrasi isletme kazanci
artmaktadir. Firma ana para ve faiz 6deme yUkumluliginUu yerine getiremezse,

iflasa zorlanmakta ve ilgili cezalara tabi olmaktadir (Kraus ve Litzenberger, 1973).

Scherr (1988) borcun vergi kalkanina gore iflas maliyetlerinin bayuklugu ile
ilgili yaptig1 calismada iflas maliyetleri ve borcun vergi kalkaninin arasindaki iligki
konusunda kesin bir yargiya varmak yetersiz oldugunu vergulamistir. Scherr
firmalarin beklenen iflas maliyetlerindeki artisin borcun vergi kalkanini telafi ettigi
noktaya kadar saglanacagi ve bu dengeye kadar borglanmasi gerektigini

vurgulamigtir.
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1.5.2. Temsilci Maliyeti

Temsil iligkisi bir veya daha fazla kisinin (yoneticinin), kendi adina bir hizmet
gerceklestirmesi icin lehine bir karar verme yetkisini baska bir kisiyle (temsilci)
devretmeyi iceren bir sd6zlesme olarak tanimlanmaktadir. Yonetici ve hissedarlar
arasinda kendi fayda maksimizasyonlari i¢in amagclarinin ¢elismesi sonucu ortaya

ctkan maliyetlere temsilci maliyetleri denilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

Temsilci maliyetleri en ¢ok halka acgik sirketlerde gorulmektedir. Bu tur
kuruluslara ortak olan hissedarlar taleplerinin serbestce savunulabilecegi ve talep
etmekte sinirsiz hakka sahip oldugunu dusinmektedir. Karar mercii ise ¢ikarlari
hissedarlarla ayni olmayan profesyonel yoneticilerin elindedir. Halka acik
sirketlerin hissesine sahip olanlarin sinirsiz hak istegi ve yoneticilerin gikarlari
arasindaki fark 6nemli bir temsil maliyeti sorununa yol agmaktadir (Fama ve
Jensen, 1983).

Yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlarina ters dusen faaliyette bulunmaktadirlar.
Yoneticiler firmanin kar elde etmesini saglamak konusunda isteksiz olabilmektedir.
Bunun nedeni riskten kagcinmak veya yoneticilerin girket imkanlarindan
yararlanarak c¢ok fazla luks harcama (Ryen ve digerleri, 1997) yapmasidir.

Hissedarlar ve firma alacaklilari arasinda uyusmazlik da ortaya ¢ikmaktadir.

Hissedarlar ve firma alacaklilari arasindaki uyusmazlik yatirrm konusun da
s0z konusu olmaktadir. Alacakhlarin getiri orani dnceden uUzerinde mutabakata
varilan faiz orani iken hissedarlar icin getiri orani firmanin karina baghdir ve
dolayisiyla degiskendir. Alacaklilar gelirlerini garanti altina almak isterken (Muijs,
2015) hissedarlar portfoylerini farkh sektorlerde bulunan firmalarin  hisse
senetlerinden olusturmak suretiyle riskleri dagitarak kendilerini korumaktadir (Akt.
Coban, 2018). Firma ise riskli projelere yatirm yapip kar elde etmek igin bir
tesvike sahiptir. Ancak firma riskli yatirrm yapar ve basarisiz olursa, alacaklilar
getirilerini  kaybetmektedirler.  Oysa  hissedarlarin ~ sinirh yuokimlalugu
bulunmaktadir. Sonug¢ olarak “varlik ikame etkisi” olarak adlandirilan bu etki,

rasyonel alacakhlarin bu etkiyi dikkate alarak fiyatlandirma yapmasina neden
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olmakta ve ylksek faiz talep etmektedirler (Muijs, 2015). Bu durumda temsilci
maliyetlerine katlanan taraf hissedarlar olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
BORG DOLARIZASYONU OLGUSU

2.1. Dig Borglanma

Borclanma, para ve benzeri degerlerin belli bir vade bitiminde geri ddenmek
kosuluyla éding alinmasidir (Ulusoy, 2009:1). Bir bagka deyigle, alinan bir borcun
faiziyle birlikte geri 6denmesidir (Orhaner, 2000:223).

Saglandiklari kaynaklara gore bor¢lanma, i¢ borglanma ve dis borglanma
olarak iki kategoride ele alinmaktadir. i¢ ve dis borclanma ayriminda piyasanin ve
bor¢ alinan kisinin uyrugu énemlidir. ic borglanma, dar anlamda ke sinirlari
icindeki kisi veya kurumlardan milli para birimi cinsinden borglaniimasidir. i¢
bor¢lanmada kisi ve kurumlarin uyrugu ile borcun milli para birimi cinsinden olmasi
hususu o6nemlidir (Turk, 1999:258,259). Dis borglanma ise bir Ulkenin dis
kaynaklardan borglanmak suretiyle belirli bir vade sonunda anapara ve faiziyle

birlikte geri 6denmesine denilmektedir (Egeli,1992).

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankasi tarafindan 1984
yilinda dis borglanmanin gelismis Ulkelerdeki artigi ve bu borclanmanin Ulkeler
arasindaki etkisinin incelenmesi icin yapilan toplantida dis bor¢clanma kavramini
tanimlanmistir. Bu tanima goére “Bir Ulkenin belirli bir zaman dilimi igindeki yurt digi
borglari, o Ulkede vyerlesik olmayan Kkisilerden bir sozlesmeye dayanarak
saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli ylikimluliklerinin toplamidir.” olarak
tanimlamiglardir (The World Bank, 1988:19).

Dis bor¢lanma uluslararasi iligkiler kaynakli ortaya ¢ikan, dig kaynaklardan
temin edilen ve borg alindidi ve 6dendigi zaman milli gelirde arttirici veya azaltici
etkisi bulunan kaynak transferi olarak da tanimlanabilmektedir (Ulusoy,2009:57).
Diger bir tanima gore ise dis bor¢lanma, yurtigcindeki yerlesik kisi ve kuruluslarin
yurtdisindaki yerlesik kisi ve kuruluglardan kredi temin etmesidir (Evgin,1996). Dis

bor¢ uluslararasi mali ve siyasi iliskilerden kaynaklanan, ihtiyari ve idari sekilde
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bagvurulan, belirli bir sdreligine ve gecici olmak suretiyle soézlesmelere
dayanmaktadir (Turk, 1999:261,262).

Dis borg denildigi zaman yalnizca kamu sektorine ait dig borg akla
gelmemelidir. Ulkenin dis borcu hem kamu sektdriinin hem de 6zel sektérin dis
borcunun toplamidir (Eser ve Birinci, 2014). Dis borglanma genellikle yurtigindeki
tasarruflarin ~ yatinmlari  finanse etme de yetersiz olmasi nedeniyle
basvurulmaktadir. Tasarruflarin  yetersizligi nedeniyle yatirrmlarin finanse
edilememesi tum ekonomide olabilecegi gibi yalnizca kamu sektorinde ya da

yalnizca 6zel sektorde olabilmektedir (Cevik ve Cural, 2013).

Ulkeler dis borglanmaya i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda ve
doviz geliri arttirmak suretiyle cari islemler acigini finanse etmek amaciyla

basvurmaktadir (Ezeabasili ve digerleri, 2011).

Ekonomik blyume icin gerekli olan tasarruflarin yetersiz olmasi durumunda
o Ulkede tasarruf agigi oldugu anlamina gelmektedir. Ayni sekilde ekonomi igin
gerekli olan ihracat kaleminin ithalat kaleminden az olmasi durumunda ise o
ulkede doviz acgigl oldugu anlamina gelmektedir. Ekonomik blUyumeyi saglamak
icin hangi etken daha sinirlayici ise buyume o etkinin siniri kadar buyumektedir.
Tasarruflarin yetersizligi daha bulyuk sinirlayici etken ise dis borclanmaya
bagvurarak tasarruflar arttirilmaktadir. Doviz agigi daha buyuk sinirlandirici etken
ise dis borglanmaya bagvurulmamasi durumunda ithal edilecek girdileri ithal
etmeden blyUmeyi saglamak yurtici tasarruflari atil birakmak anlamina
gelmektedir (Evgin, 1996).

Dis borglanma Ulke ekonomisinin dis 6deme gucuniu ve édemeler dengesini
etkilemektedir. Dis borglanma yabanci para birimi cinsinden olmasi ve bu dis
borcu yabanci para birimi dederinden 6denmesi dis 6demeler dengesi Uzerinde
etki yaratmaktadir (Akt. ince, 2001:75).

Dis borglar Ulke digsindan kaynak imkani sagladigi igin milli geliri artirici
etkisi bulunmaktadir. Bu kaynaklar sermaye birikimi ve yatirimlar arttirarak

ekonomik buiyumeye katkida bulunmaktadir. Ancak alinan borg liks tuketim mal
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ve hizmetlerin ithalatinda kullaniimasi durumunda alinan borcun geri 6denmeme
riski ortaya cikmaktadir. Eger bor¢ geri 6denmezse yeniden borclanmaya
basvurularak eski bor¢ kapatiimakta ve bu yeni bor¢ da ekonomik agidan faydal
olmaktan uzaklagmaktadir (Akt. Opus, 2002).

Dis kaynaklara bagvuran ulkeler bu kaynaklari marjinal getirisi fazla yatirm
ve alanlarda kullanmasi sayesinde ekonomik blyumeyi saglamaktadir. Borg¢lu tlke
alinan dig borcukatma degeri yuksek UrUnlerin Uretiminde ve ihracatinda
kullanmasi halinde bu borcun verimli sekilde kullanildigi séylenebilmektedir. Bunu
saglamanin en onemli unsuru kamu sektori gibi 6zel sektorin de bu borcu
ekonomik blylimeyi saglayacak sekilde verimli alanlarda kullanmasidir. Ozel
sektor dis bor¢ kaynak elde ettiginde bu finansmani Uretim alaninda kullanmasi
hususu dnemlidir. Ozellikle ihracata konu olan mallarin Gretilmesi bu fonlarin daha

verimli alanlarda kullanildigi anlamina gelmektedir (Gogul, 2016).
2.2. Dig Borglanma Nedenleri

Dis borclanmaya dinyada yasanan politik, ekonomik, askeri, ahlaki,
kulturel, tarihi ve sosyal gelismelere bagl olarak basvurulmaktadir. Az gelismis
Ulkelerin kalkinma g¢abalari, Il. Dinya Savasi sonrasi uluslararasi yakinlagmalar,
dogu bati arasindaki bloklagsmalar, gelismis Ulkelerin az gelismis Ulkelerle din ve dil
birligi cabalari, ekonomik ve politik cikarlar gibi nedenlerle dis borclanmaya
basvurulmaktadir (ince, 2001:142,144).

Gelismekte olan Ulkeler de milli gelirini artirmak, kalkinmanin finansmanini
saglamak, hammadde ve aramali ithalati igin gerekli olan ddvizi temin etmek igin

dis bor¢lanmaya basvurmaktadir (Erdem, 2012:48,50).

Kamu sektorinin dis borglanmaya basvurma nedenleri ile 6zel sektorin dis
bor¢clanmaya basvurma nedenleri birbirinden farkhdir. Bu kapsamda 6zel sektoérin
dig borglanmaya basvurma nedenlerini bor¢ dolarizasyonu baghgi altinda

incelenecektir.



46

2.3. Dig Borglarin Siniflandiriimasi

2.3.1.Vadelerine Gore Dis Borglar

Vadelerine gére dis borglar kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olarak
Uce ayrilmaktadir. Kamu ve 6zel sektor tarafindan kullanilan dig borglarin, vadesi
1 yildan az olanlarina kisa vadeli, vadesi 1 yildan 5 yila kadar olanlara orta vadeli
ve vadesi 5 yildan uzun olanlara ise uzun vadeli dig bor¢ olarak adlandiriimaktadir
(Engin ve Sahin, 2014:150).

2.3.2. Finansman Turlerine Gore Dis Borglar

Dis borglar finansman tirlerine gore altiya ayrilmaktadir. Bunlar; proje
kredileri, program kredileri, bagh krediler, serbest krediler, bor¢ ertelemeleri,

rofinansman kredileri ve satici kredileridir.

2.3.2.1 Proje-program kredileri

2.3.2.1.1. Proje kredileri

Proje kredileri, devletin yillik kalkinma planlarinda yer alan projeler, kamu
sektorl projeleri, milli savunma projeleri, isletme hakki devri ve yap-islet-devret

gibi modeller ¢cergcevesinde yapilan projelerdir (Adiyaman, 2006).

Proje kredileri genellikle azgelismis Ulkeler tarafindan bagvurulan bir kredi
turdddr.  BayUk projelerin finansman ihtiyaci igin bu Ulkelerin tasarruflarinin

yetersiz olmasi sebebiyle bagvurulmaktadir (Seyidoglu,1982:458).

Proje kredileri ilgili projelerin finansmaninda kullaniimaktadir. Ancak istisna
olarak bu krediler yerli para birimi ile iligkili giderlerin finansmani icin de

bagvurulmaktadir (Zerenler, 2003).

Ticari bankalardan saglanan ihracat kredileri, satici kredileri ve uluslararasi
finans kuruluslarindan saglanan krediler proje kredileri kapsaminda yer almaktadir
(Zerenler, 2003).
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Proje kredisine basvuran ulkeler, projeyi ilgili Glke ya da kuruluslara teslim
ederek kredi bagvurusunda bulunmaktadirlar. Bu ulkeler ya da kuruluglar kredi igin
projenin yapilabilirligini cesitli kriterlere gore incelemektedirler. Proje kredisine
onay verilirse kredi anlasmasi yapilmaktadir. Bu anlasma u¢ usule gore
yapilmaktadir (Ulusoy, 2009:64).

Birinci usule gore, proje kredilerine basvuran ulke ile proje kredisine onay
veren Ulke ya da kurulus arasinda anlasma imzalanmaktadir. Proje kredisini alan
ulke, bu krediyi ilgili kamu ya da 6zel sektére aktarmaktadir. Bu durumda krediyi
kullanan kamu ya da 6zel sektor kendi devletine, krediyi alan devlette krediye
veren Ulkeye ya da kuruluga karsi sorumlu olmaktadir (Ulusoy, 2009:65). Bu

kredilerin devlet garantisi altinda oldugunu séylemek mumkutndur.

ikinci usule gére ise, krediyi veren lilke hem kredi talep eden lilkeyle hem
de krediyi kullanacak olan kamu ya da 6zel sektorle ayri ayri anlagsma yapmasina
dayanmaktadir. Bu usulde hem krediyi alan Ulke hem de krediyi kullanan kamu
veya Ozel sektor alacakh Ulke ya da kurulugsa karsi sorumlulugu bulunmaktadir
(Ulusoy, 2009:65).

Uglinct usule gore ise, kredi veren llke, krediye bagvuran ilke ve krediyi
kullanacak olan kamu veya Ozel sektor arasinda Uglu bir anlagsmaya dayall
usulddr. Bu anlasma ile hem krediye basvuran ulke hem de krediyi kullanan kamu
ya da Ozel sektor alacakh Ulkeye karsi ortak sorumlulugu bulunmaktadir (Ulusoy,
2009:66).

Alacakli Ulke kredi bagvurusunda bulunan Ulkeyi kontrol altinda tutmak
istediginde bu usullerden birini uygulamaktadir. ik usule gbére anlasma
yapildiginda alacakl uUlkeye yalnizca kredi bagvurusunda bulunan ulke sorumlu
olmakta ve ulkeyi kismi olarak kontrol altina almaktadir. ikinci usule gére hem
krediyi alan ulke hem de krediyi kullanan kamu ya da 6zel sektdr sorumlu olmakta
ve llke kontroli derinlesmektedir. Ugiincli usulde ise hem krediyi alan llke hem
de krediyi kullanan kamu ya da 6zel sektor birlikte olarak sorumlu olmakta ve ulke
kontroll daha da derinlesmektedir (Agba, 1991:23).
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Proje kredisine basvuran Uulke borcun anapara ve faiz 6Odeme
sorumlulugunu Ustlenmektedir. Krediyi alan Ulke, kredi anlasmasinda belirlenen
faiz oranindan daha yuksek faiz oranindan krediyi ile ilgili kamu ya da 6zel sektdre
devretmekte ve 6deme sulresini projenin olanaklarina gére belirlemektedir (Ulusoy,
2009:65,66).

Proje kredilerinde krediye bagvuran ulkenin amaci yatirimlarin finansmani
icin uygun finansman kaynagi bulmak ve ilgili projenin yatirrma doéntsmesini
saglamaktir. Kredi veren ulkenin amaci ise krediyi alan ulkenin alim gucunu

arttirarak kendi ihracatini arttirmaktir (Adiyaman, 2006).

2.3.2.1.2. Program kredileri

Program kredileri ozellikle gelismekte olan ulkelerin dig 6deme agiklarini
kapatmak ve yatirimlar icin ihtiya¢ duyulan yedek par¢ca, hammadde, yari mamul
ve mamul mallarin ithalati i¢in gerekli finansmani saglamak amaciyla alinan
kredilerdir (Erdem, 2012:58).

Program kredisi genel olarak proje kredileri disinda kalan kredileri
kapsamakta ve kalkinma hedefleri icin ihtiya¢ duyulan ithalatin yapilmasi amaciyla
kullanilabilecegi gibi dis borcun dis borgla kapatimasi amaciyla da
kullaniimaktadir. Bu krediler devletten devlete seklinde ikili anlasmalar
cercevesinde alinmakla birlikte bazen uluslararasi kuruluslardan da alinmaktadir
(Zerenler, 2003).

Program kredileri herhangi bir projeye bagli olmadiklari i¢in proje kredilerine
gore oldukca esnektir. Kullanimdaki serbestlik nedeniyle gelismekte olan ulkelerin

en ¢ok basvurdugu krediler arasinda yer almaktadir (Erdem, 2012:58,59).

Program kredileri bor¢ alan Ulkenin yatirmlari igin gerekli olan
hammaddenin finansman nedeniyle bagsvurulmaktadir. Kredilerin saglanis
bicimlerine gére hammadde temini daha ucuza ithal etme imkani saglamaktadir.

Program kredilerini veren Ulke ise kredinin sekli, buyuklugu ve bagllik derecesine
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gore avantaj saglamaktadir. Program kredisi bagh kredi seklinde olursa kredi

veren ulkenin Uretim ve ihracati agisindan avantajli olmaktadir (Agba, 1991:24).
2.3.2.2. Bagli-serbest krediler

Bagli krediler, Ulkeye ve mala badli krediler olarak siniflandiriimaktadir.
Ulkeye bagh krediler, herhangi bir lilke baska bir tilkeden kredi aldigi durumunda
elde edilen fon, borglanilan Glkeden mal ve hizmet alimi igin kullanilmasi sartina
baglanmasina denilmektedir. Mala bagl krediler ise, borglanilan fonun kredi veren

Ulkenin belirledigi mal ve hizmetler i¢in kullaniimasidir (Ulusoy, 2009:67,68).

Bagh krediler krediyi alan Ulke agisindan serbest ticaret hareketlerine zarar
verecek niteliktedir. Krediyi alan ulke ihtiyagc duydugu mal ve hizmeti anlasma
yaptigi Ulkeden alma sarti nedeniyle Gg¢lncl Ulkeden daha dusuk fiyatta Grin alma
sansini kaybederek daha duslUk kaliteli Grind daha yuksek fiyattan satin alma
durumu ile karsi karsiya kalabilmektedir (Adiyaman, 2006). Bu durum, uluslararasi

rekabet kapsaminda bor¢lu tlkenin zarara ugramasina neden olmaktadir.

Serbest krediler ise alinan kredilerin nasil kullanilacagi konusunda ulkelerin
serbest kullanim hakkina sahip olduklari kredilerdir. Bu kredileri kullanan Glkeler
kredi kullanma konusunda insiyatifin kendilerinde olmasi sebebiyle ihtiyag
duydugu mal ve hizmeti uluslararasi rekabete uygun sekilde temin etme hakkina

sahip olmaktadir (Isik ve digerleri, 2005:7).
2.3.2.3. Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri

Borg ertelemesi, borcun suresi dolmus olmasina ragmen bor¢ 6denmedigi
durumda ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢ veren, borcun o6demesini ileri bir tarihe
erteleyerek borg¢ verdigi faiz oranindan daha yuksek faiz oraniyla borcunu tahsil
etmektedir. Borg ertelemesine neden olan en dnemli unsur bor¢lu Ulkede meydana

gelebilecek ekonomik krize engel olmasidir (Ulusoy, 2009:70).

Borcun roéfinansmani ise slresi dolmus olan bir borcun bor¢ veren

tarafindan yeniden kredi verilmek suretiyle borcu yeniden yapilandirmasidir. Borg
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ertelemeleri ve rofinansman kredilerine genellikle az gelismis Ulkeler tarafindan
bagvurulmaktadir (Iince, 2001:26).

2.3.2.4. Satici kredileri

Yurticindeki 6zel sektor firmalarin yurtdisindaki satici firmalarla yaptigi
kredili alis sonucunda elde ettigi kaynaga satici kredileri adi verilmektedir (Ulusoy,
2009:69).

Satici firmalar, satici kredilerini bazi 6zel ya da yari kamu kurumu
niteligindeki mali kuruluglarin teminati altinda vermekte ve kredinin 6denmeme
riskini buyuk c¢ogunlugu bu kuruluslar Ustlenmektedir. Bu kuruglar arasinda
ABD’de Export-Import Bank, Ingiltere’de Export-Credit Guaranties Department,
Fransa’da COFACE, Almanya’da Credit Anshtalt, italya’da Instituto Nazionale
Della Assurazioni yer almaktadir (Acba, 1991:26).

Satici kredilerin faiz orani diger kredilere nazaran oldukga yuksektir. Yuksek
faizli bu kredilere sigorta giderleri de eklenince oldukca yuksek maliyetli bir kredi
tlrG haline gelmektedir (Erdem, 2012:62).

2.3.3. Borglulara Gore Dis Borglar

Borglulara gore dis borglar, kamu borglari ve 6zel kesim borglari olarak ikiye

ayrilmaktadir.
2.3.3.1. Kamu kesimi borglar

Kamu kesimi dis borglanma, devletin ya da herhangi bir kamu
kurulusunun dig kaynaklardan borglanmak suretiyle mali veya reel gelir elde
etmesidir (Adiyaman, 2006).

Kamu kesimi yurtdisindaki bankalardan kredi almak, tahvil ihra¢ etmek,
devletlerden borglanmak ya da IMF, Dunya Bankasi, yatirim bankalari, kalkinma
bankalari gibi uluslararasi kurumlardan bor¢glanmak suretiyle dig kaynak elde
etmektedir (Egilmez, 2013).
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2.3.3.2. Ozel kesim borglari

Ozel kesim borcu, 6zel sektdriin yabanci devletlerden, uluslararasi mali
kuruslardan, uluslararasi sermaye piyasalarindan ve yabanci bankalardan aldiklari

kredi ve benzeri dig borg turtdur (Egilmez,2013).

Ozel kesimin dis bor¢ kapsaminda en ¢ok basvurdugu borglanma tiirii
kredilerdir. Ozel kesimin yurt disi kredi borglari kapsaminda kisa vadeli ve uzun
vadeli olarak borclanmaktadir. Ozel kesimin kisa vadeli kredi dis borcu “Kamu
bankalari haric 6zel bankalar, bankacilik digi finansal kuruluslar ile finansal
olmayan kuruluglar (Kamu iktisadi Tesebblsleri harig) ve gergek Kkisilerin

yurtdisindan sagladidi kisa vadeli nakit kredileri” icermektedir®.

Ozel kesimin uzun vadeli kredi dis borcu ise “Kamu bankalari hari¢ 6zel
bankalar, bankacilik digi finansal kuruluslar ile finansal olmayan kuruluslar (Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri harig) ve gercek kisilerin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli
nakit krediler, yurtdisindaki tahvil ihraclari ile ithalatin finansman sekillerinden mal
mukabili’ ve kabul kredili mal mukabili® 6deme haricindeki diger vadeli 6deme

sekillerine gbére olugsan vadesi bir yildan (365 giinden) uzun ticari kredileri’

icermektedir®.
2.3.4. Geri Odeme Sekline Gére Dis Borglanma
2.3.4.1. Yabanci para cinsinden 6denecek dig borg

Yabanci para birim cinsinden 6denecek dis borg, bir Ulkedeki kamu ya da

0zel sektorin finansman ihtiyaci icin dis borgclanmaya basvurmasi durumunda

6 TCBM. Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu.
Web:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98elf-bf84-4187-9297-
1ch33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-
bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-mI2CRBr adresinden 17Haziran 2018 tarihinde alinmigtir.

7 Mal Mukabili: Dis ticarette ddeme ydntemlerinde biridir. Ithalat¢i malin bedeli 6demeden mali teslim
almakta ve malin bedelini ihracatciya ileriki bir tarihte 6deme yaptig1 yontemdir.

8 Kabul kredili mal mukabili: Ithalatg1 mali teslim alip ve poligeyi kabul etmesinden sonra malin bedelini
ithalatgrya gonderdigi bir 6deme tiirtidiir.

® TCBM. Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu.
Web:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-
1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-
bf84-4187-9297-1ch33ee4c88f-mI2CRBr adresinden 17Haziran 2018 tarihinde alinmistir.
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-ml2CRBr
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-ml2CRBr
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-ml2CRBr
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-ml2CRBr
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f/OzelSektorMetaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-e1f98e1f-bf84-4187-9297-1cb33ee4c88f-ml2CRBr
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bor¢lanilan dlkenin para birimi veya uluslararasi finans sisteminde gecerli olan
yabanci para birimi cinsinden dis borcun geri ddemesi yapilmasidir (Kozali,
2007:15).

2.3.4.2. Yerli para cinsinden 6denecek dig borg

Yerli para birim cinsinden 6denecek dis borg, bir Ulkedeki kamu ya da 6zel
sektorun finansman ihtiyaci igin disg borglanmaya bagvurmasi durumunda dig borg
geri 6demesinin borglanilan tlkenin yerli para birimi cinsinden yapilmasidir. Ancak
uluslararasi finans sisteminde etkin olmayan Ulkelerin yerli para birimi cinsinden

dis bor¢ geri 6deme yapma olasiligi neredeyse imkéansizdir (Kozali, 2007:15).

Bir Ulkede hukumet, hanehalki, sirketler veya bankalar milli para birimi

cinsinden borglanamamasi durumu dolarizasyon olgusu karsimiza ¢ikarmaktadir.

2.4. Dolarizasyon Olgusu

Dolarizasyon, paranin deger saklama, hesap birimi olma ve ddeme araci
olma gibi U¢ temel iglevi igin yerli para birimi yerine yabanci para biriminin tercih
ediimesine denilmektedir (Ozen,2018). Bir baska tanima gore ise hikiimetlerin
yerli para birimi yerine yabanci para birimini resmi para birimi olarak kabul

etmesidir (Duffy ve digerleri, 2006).

Dolarizasyon, birgok gelismekte olan piyasa ekonomisinin belirleyici bir
ozelligidir. Hukimetler genellikle yabanci para birimi cinsinden bor¢lanabilmekte,
bireyler banka hesaplarinda yabanci para cinsinden mevduat tutabilmekte veya
firmalar ve hanehalklari hem yurt icinde hem de yurt disinda yabanci para birimi
cinsinden borglanabilmektedir. Dolarizasyon olgusu para politikasinin yurataimesi
ve doviz kuru rejimi secgimi Uzerindeki etkileri nedeniyle literaturde buylk ilgi

goérmustar (Reinhart ve digerleri, 2003).

Dolarizasyon tanimi son yillarda oldukga zorlagmistir. 1990'h yillarin
sonlarina dogru yirmi yili askin sure boyunca, dolarizasyonunun belirleyici 6zelligi,
yurt ici yerlesiklerin, varlik portféyunin bir pargasi olarak yabanci para birimi

cinsinden finansal varliklari tutmalaridir. Bununla birlikte, 1990'larin sonlarinda
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yasanan Asya Krizinden sonra, dolarizasyon terimi bircok kisi tarafindan, yerel
para birimini kullanmayan veya ulusal paralarini daha istikrarli bir Glkenin parasiyla
degistirmeyi tercih eden ulkeler i¢in kullaniimaya baglanmistir. Ayni zamanda,
farkli bir literatir dizisi, dolarizasyon kavramini gelistirerek, 6zel ve kamu
sektorlerinin yabanci para birimi cinsinden borglanmasinin gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin digsal goklara karsi olan kirilganhigi tzerindeki rolunu ve dolayisiyla

makroekonomik etkilerini vurgulamistir (Reinhart ve digerleri, 2003).

Dolarizasyon destekgileri, yerli para birimini kullanmayi birakan ulkelerin
para politikasi ve makroekonomik acgidan yanlis bir karar almadiklarini iddia
etmiglerdir. Kamu mali dengesi, makro ekonomik politikalarla uyumlu olacak, dig
borclar makul sinirlar icinde hareket edecek ve dolarizasyon blyume Uzerinde
pozitif etkisi olacaktir. Buna gore, dolarizasyonun ekonomik performans Uzerinde
iki buylk olumlu etkisi vardir: Birincisi, enflasyon, dolarizasyonu tercih etmemis
ulkelere goére daha disiik olacaktir. ikincisi, yerli para birimini birakan ulkeler,
dolarizasyon uygulamayan ulkelerden daha hizli buUyuyecektir. Bu buyume
etkisinin iki kanal Uzerinden gerceklesmesi beklenmektedir: (a) dolarizasyon ile
daha duguk faiz oranlari, daha yuksek yatirim ve daha hizli blyume saglanacaktir.
(b) doviz kuru oynakhgini ortadan kaldirarak uluslararasi ticareti tesvik edecek ve
daha hizh ekonomik buyumeye saglanacaktir. Ancak bazi yazarlar,
dolarizasyonun buyime ve genel makroekonomik performans lzerindeki olumlu
etkileri ile ilgili suphelerini dile getirmiglerdir. Parasal rejimler ile blUyume arasindaki
iliski hakkindaki kanitlar yetersiz oldugunu ve dolarizasyonunun blyimenin énemli
bir belirleyicisi oldugu iddiasini desteklemedigini belirtmiglerdir (Edwards ve
Magendzo, 2001).

Dolarizasyon olgusunun varhdi ve gittikge artmasinin en 6énemli nedeni
enflasyon riskidir. Ekonomik ajanlar, enflasyonun yerel para biriminde deger
kaybina neden olmasi sebebiyle tasarruflarini yerel para biriminde tutmak
istememektedirler (Ize ve Levy Yeyati,1998). Yuksek enflasyon ve ddviz kurlarinin
asiri hareketliligi gibi etkenler varliklarin yerli para birimi cinsinden tutulmasi igin bir
firsat maliyeti yaratarak, varlik sahiplerinin satin alma gucini azaltmaktadir
(Raheem, 2017). Bu nedenle ekonomik ajanlar varliklarinin bir kismini déviz

cinsinden tutma egilimindedirler.
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Gelismekte olan ulkelerde ekonomik birimler yuksek enflasyon ya da ulusal
paranin deger kaybindan kaginmak i¢in yabanci para birimi cinsinden varlik ve
yukumlalukleri tutmayi tercih etmektedir. Son on yilda enflasyon tim dinyada
basarili bir sekilde azalmis olsa da gelismekte olan Ulkelerde yabanci para birimi
cinsinden varlik ve yukumluluklerin yikselis egilimini korumaktadir. Bu durum,
enflasyon ve devallasyon gibi temel faktorlerin yani sira, dolarizasyonu arttiran
baska faktorlerinde oldugu ve ulkelerin kamu borcunun maliyetini azaltmak,
sermaye c¢lkisini onlemek gibi nedenlerle de dolarizasyona bagvurdugunu
gostermektedir (Uzun, 2005).

Dolarizasyon olan bir ekonomi su sekilde tanimlanabilir: (a) hanehalki ve
firmalarin varlik portféylerinin bir kisminin yabanci para birimi cinsinden olmasi (b)
0zel ve kamu sektdriinin yabanci para birimi cinsinden borgclanmasi (c) her iki

durumun da ekonomide mevcut olmasi gerekmektedir (IMF, 2005:54,55).

IMF (2005) dolarizasyonu Ug¢ ture ayirmaktadir. (a) para ikamesi: nakit,
vadesiz mevduat veya Merkez Bankasi rezervlerinin yabanci para birimi cinsinden
olmasi; (b) finansal dolarizasyon (varlik ikamesi): yerlesiklerin yabanci para birimi
cinsinden finansal varlik veya yukumlalUklerinin olmasi; (c) reel dolarizasyon, fiyat
ve Ucretlerin resmi veya fiili olarak yabanci para birimine endekslenmesidir (IMF,
2005:54,55).

Dolarizasyonunun resmi veya gayri resmi kullanim alanlarina goére U¢ ana
cesidi bulunmaktadir: Resmi (tam) dolarizasyon, resmi olmayan dolarizasyon ve

yari-resmi (kismi) dolarizasyondur.

Resmi dolarizasyon olarak da adlandirilan tam dolarizasyon, tum ekonomik
islem ve faaliyetlerde yerli para birimi yerine yabanci para biriminin yasal 6deme
araci olarak kullanilmasidir. Ancak Ulkeler yasal olarak tam dolarizasyon sistemini
kabul etmis olsalar dahi vergiler, Ucretler ve gunlik harcamalar s6zkonusu
oldugunda yerli para birimini kullanabilmektedir (Bogetic, 2000). Tam dolarizasyon,
durumunda yalnizca devlet iglemlerinde yasal ddeme araci olarak yabanci para
birimi kullaniimakta taraflar arasindaki 6zel sézlesmelerde ise yabanci para birimi

kullaniimasi zorunlulugu bulunmamaktadir (Schuler, 1999).
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Tam dolarizasyon durumunda para politikasinin kredibilitesi artmakta, fiyat
istikrari ve ekonomik blyume ile tutarli politikalarin uygulanmasini saglamaktadir.
Dolarizasyon, devaliasyon sorununu gidermekte ve 6édemeler dengesindeki kriz
riskini azaltmaktadir. Devallasyon riskini ortadan kalkmasiyla faiz oranlari
Uzerinde asagl yonlu baskl uygulamakta ve daha dusuk faiz sayesinde

enflasyonun disususunu saglamaktadir (Rodriguez ve Dombrow, 2015).

Gayri resmi dolarizasyon, yabanci para biriminin kullaniimasinin hukuki bir
zorunlulugu olmamasina ragmen, ekonomik aktorlerin varliklarinin  veya
yukumlaliklerinin ¢gogunun yabanci para birimi cinsinden tutmasidir. Gayri resmi

dolarizasyon kapsaminda yer alan varlik ve yuakumlaltkler (Schuler, 1999);

- Genellikle yurt disinda bulunan yabanci tahviller ve diger parasal olmayan

varliklar;
- Yurtdisindaki yabanci para birimi cinsinden mevduatlar;
- Yurti¢i bankacilik sisteminde yabanci para birimi cinsinden mevduatlar;
- Yabanci kagit paradir.

Resmi olmayan dolarizasyon genellikle paranin deger saklama, 6¢deme
araci ve hesap birimi olma gibi paranin fonksiyonlarina karsilik gelen agsamalarda
ortaya ¢ikmaktadir. iktisatcilarin bazen “varlik ikamesi” dedikleri ilk asamada,
bireyler yurtdisinda yabanci para birimi cinsinden mevduatlari deger biriktirme
aracl olarak tutmaktadirlar. Bunun nedeni enflasyon ve devaliasyon nedeniyle
yerli para biriminin deger kaybedecedi endisesiyle tasarruflarini korumak
istemelerinden kaynaklanmaktadir. Ekonomistlerin bazen “para ikamesi” dedikleri
resmi olmayan dolarizasyonun ikinci asamasinda, bireyler yerel bankacilik
sisteminde 6deme araci ve deger biriktirme araci olarak buyuk miktarlarda yabanci
para birimi cinsinden mevduati bulundurmaktadirlar. Ucretler, vergiler, yiyecek ve
elektrik faturalari gibi gunluk harcamalar yerel para birimi cinsinden édenmeye
devam etmekte, ancak otomobiller ve evler gibi pahali kalemler genellikle yabanci

para birimi cinsinden o6demektedirler. Resmi olmayan dolarizasyonun son
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asamasinda, ekonomik aktorler yerel para birimindeki fiyatlari doviz kuruna
endekslemektedir (Schuler, 1999).

Kismi dolarizasyon ise enflasyonun olumsuz etkilerini dnlemek amaciyla
resmi olarak yerli para biriminin kullaniimasinin yanisira ekonomik aktorlerin
yukumluluk ve varliklarina ait islemler icin yerli para birimi yerine yabanci para

birimini ikame etmesidir (Agnoli,2002).

Kismi dolarizasyon, yerli para birimi cinsinden ifade edilen varliklar degerini
yitirdiginde yabanci para birimi cinsinden varliklar ve yukumlulikler artmaktadir.
Kismi dolarizasyon bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir. Finansal
istikrarsizliga yol agan ani sermaye c¢ikiglari durumunda doéviz kurlarinda yasanan
dalgalanma ekonomik ajanlarin yukdmlulikleri nedeniyle ekonomide hassasiyet
yaratmaktadir (Studart, 2001).

Kismi dolarizasyon durumunda yabanci para birimi cinsinden yasal 6deme
araci olarak kullaniimakta, bankalar yabanci para birimi cinsinden mevduat
toplayabilmektedir. Ancak Ucretler, vergiler ve faturalar gibi gunlik masraflarda
yerel para birimiyle 6deme yapilmaktadir. Resmi dolarizasyon uygulayan
ulkelerden farkh olarak, kismi dolarizasyon uygulayan ulkelerde Merkez Bankasi
ya da baska bir para otoritesi kendi para politikalarini yuratebilmektedir (Schuler,
1999).

Bor¢ dolarizasyonu  olgusunu, kismi dolarizasyon kapsaminda

degerlendirmek gerekmektedir.

Bor¢ dolarizasyonu, Ulkedeki firmalarin, bankalarin ve huakimetlerin yerli
para birimi yerine yabanci para birimi cinsinden borclanmasidir (Antinolfi ve
Keister, 2001).

2.4.1. Borg Dolarizasyonunun Nedenleri

Ekonomik aktorlerin yerli para birimi cinsinden borglanmak yerine yabanci

para birimi cinsinden bor¢lanmasinin birtakim nedenleri bulunmaktadir. Bu
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nedenler arasinda orijinal gunah sorunu, finansal sistemin yeterince

derinlesmemis olmasi, kur sistemi ve kredibilite sorunudur.
2.4.1.1. Original gunah sorunu

Eichengreen ve Hausmann (1999) orijinal ginah kavramini “Bir tlkenin i¢
piyasada milli para birimi cinsinden uzun vadeli olarak veya yabanci piyasalardan
kisa vadeli dahi olsa milli para birimi cinsinden borglananamasi” olarak

tanimlamiglardir.

Uluslararasi para ve maliye politikalari ve makroekonomik kosullar piyasalar
temelinde belirli Glkeler tarafindan belirlenmekte ve hakim uluslararasi mali
sistemde bu Uulkelerin konvertibl para birimleri oldukga degerli olmaktadir.
Gelismekte olan lUlkeler de vyerli para biriminden uluslararasi piyasalardan
bor¢clanamamasi ve bu Ulkelerin buylk ¢ogunlugunun sadece glgcli para birimleri
cinsinden borglanmalarina izin veriimesi (Arinsoy ve Ozmen, 2004) bu (lkelerin

orijinal gunah sorunuyla karsi kargiya kalmalarina neden olmaktadir.

Orijinal gunah gelismekte olan Ulkeler icin énemli bir problem kaynagidir.
Gelismis Ulkelerin; ylksek tecribesi, gelismis finansal yapilari, ylksek kredibilitesi,
kendi para birimi cinsinden tahvil ihra¢ edebilmesine ve dalgali doviz kuru rejimini
dikkatli bir sekilde yonetebilmesi sebebiyle orijinal glnaj sorunu neredeyse
bulunmamaktadir (Bordo ve Meissner, 2005). Ancak orijinal gunah bugun dinya
ekonomisine daha fazla entegre olmaya cabalayan gelismekte olan ulkelerin

karsilastigi buyUk bir sorundur (Céspedes ve digerleri, 2003).

Orijinal gunah kavrami nedeniyle finansal kirilganlik kacinilmaz hale
gelmektedir. Finansal kirilganligin nedeni ya kamu ya da 6zel sektorin yurtici
yatirmlarini finanse etmek igin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi
durumunda ortaya ¢lkan para birimi veya vade uyumsuzlugundan
kaynaklanmaktadir. Yapilan yatirimlardan yerel para birimi ile ¢ikti elde edilirken
bu yatirrmlarin yabanci para birimi cinsinden finanse edilmesi para birimi

uyumsuzluguna neden olmaktadir. Vade uyumsuzlugu ise uzun dénemli projelerin
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kisa vadeli finansman kaynaklar ile finanse edilmesi durumunda ortaya

cikmaktadir (Eichengreen ve Hausmann, 1999).

Finansmana ihtiyag¢ duyan firmalar, uzun vadeli yabanci para birimi
cinsinden borglanma veya kisa vadeli yerel para birimi cinsinden bor¢lanma
arasinda sec¢im yapmak zorunda kalmaktadir. Eger firma yerel para birimi ile gikti
alinan bir projeyi finanse etmek icin yabanci para birimi cinsinden borglanirsa,
para birimi uyusmazligi sorunu ile karsilagsmaktadir. Bu uyusmazlikla
karsilasmamak icin uzun vadeli projelerini kisa vadeli yerel para birimi cinsinden
kredilerle finanse etmek zorunda kalabilmektedir. Ancak firmalar kisa vadeli kredi
borcunu 6demek icin yeniden kisa vadeli krediye bagvurursa faiz oranlarinin
artmasina neden olmakta ve daha ylksek faizden borglanmak durumunda
kalmaktadir. Kredilerin yenilenmemesi ise firmalarin iflas etmesine neden
olmaktadir. Kaginilmaz olarak firmalar ya para birimi uyumsuzluguna ve/veya vade

uyumsuzluguna maruz kalmaktadir (Eichengreen ve Hausmann, 1999).

Bir Ulkenin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi durumunda para ve
vade uyumsuzluklarindan kaynaklanan bilangco kirilganligi bir krize yol
acabilmektedir. Yabanci para birimi cinsinden borglanmak, yerel piyasayl doviz
kuru riskine agik hale getirmekte ve yerli para birimi deger kaybettiginde borcun
yerli para birimi cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu durum dusuk buylimeye
sahip yerli firmalarin yurt disindan borclanma imkani azaltmakta ve yatirimlarin
dismesiyle firmalar blyume sorunu ile karsilasarak finansal sikintiya
dusmektedirler. Eger bu sok yeterince buyuk olursa firmalarin temerrit ve iflas

riskiyle karsi kargiya kalmasina neden olmaktadir (Céspedes ve digerleri, 2003).

Eichengreen ve Hausmann (1999) orijinal ginah sorununu, para birimi ve
vade uyumsuzluklarindan kaynakli bir finansal kirilganhiga neden olabilecegini ve
finansal piyasalarin yetersizliginin de bu kirilganhgin sebebi olacagini iddia

etmislerdir.

Bordo ve dig. (2003) orijinal glinah konusunu tarihsel bir perspektiften
incelemiglerdir. Orijinal giinah sorununu asmis Birlesik Krallik, Kanada, Avustralya,

Yeni Zelanda ve Guiney Afrika gibi eski ingiliz sémirgelerinden olusan Ulkeleri
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inceleyerek bu ulkelerin yerli ve yabanci para birimi cinsinden bor¢ gegmigini
dikkate almisladir. Orijinal ginah sorunu igin gug¢li mali kurumlar, para politikasi
rejiminin ylksek kredibilitesi ve gelismis finansal piyasalarin 6énemli faktorler
olmasina ragmen, bu unsurlarin yeterli olmadigini ortaya koymuslardir. Onlara
gore bes ulkenin bugunku gelismelere gore daha saglam mali ve parasal kurumlari
bulunmamaktaydi. Bu ulkelerin finansal politikalari (aradaki savaslar hari¢) daha
guvenilir ve borglar ¢cogunlukla uzun vadeli oldudu icin vade uyumsuzluklardan
kaynakli bilango risklerinin nispeten kiguk olmasi para birimi uyumsuzluklarina
daha az maruz kalmasini saglamistir. Savaslar, kuresel ekonomik krizler ve
kiresel piyasalar da ortaya c¢ikan soklarin orijinal gunah igin dnemini

vurgulamiglardir.

Eichengreen ve digerleri (2003a), orijinal glinah sorununun Uulkelere yol
acacag! problemlerin ¢ézumu igin doviz piyasasina mudahale etmek gerektigini ve
bunun i¢in de uluslararasi rezerv biriktirmenin gerekli olduguna dikkat cekmiglerdir.
Rezerv birikiminin blyUk oldugu durumlarda déviz cinsi yukimlaliklerinin 6denme

imkanini saglayacagini savunmuslardir.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b) tarafindan ulkelerin orijinal

gunah endeksleri hesaplanmasi igin bir formul gelistirmiglerdir. Bu formal;

Bir iilkenin kendi para birimi cinsinden ihrag ettigi uluslararas1 menkul kiymetler

OSIN:1 — = - -
Ulke tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler

Orijinal glnahin ilk gostergesi (OSIN1) bir eksi, hisse senedi stokunun
oranidir. Bir Ulkenin kendi para birimi cinsinden ihrag ettigi menkul kiymetlerin

ulke tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere oranidir.

OSIN1'in iki dezavantaji var. ilk olarak, sadece menkul kiymetleri kapsarken
diger borclanma araclari dikkate almamaktadir. ikincisi, swap yoluyla kur riskini

hedge etme firsatlarini dikkate almamaktadir.

Menkul kiymetler+i Ulkesi tarafindan biyiik para birimi cinsinden ihrag ettigi krediler

EndeksAi =

Menkul Kiymetler+ i iilkesi tarafindan ihrag edilen krediler
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Endeks Ai'nin kapsama alani genigletilmistir. Swap yoluyla kur riskini hedge

edilen borglanma firsatlarini dikkate alinarak formule edilmigtir.

) i para biriminden menkul kiymetler
Endeks Bi =

i Ulkesi tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler

Endeks Bi diger Ulkeler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetin, bir Glkenin
para birimindeki degerini swap piyasasi yoluyla doviz kuru riskini hedge edilen
borglanma firsatini yaratarak hesaplamaktadir. Ulkeler, riskleri hedge etmeleri
sayesinde ek faydalar elde etmektedir. Bu nedenle orijinal glinahin Gglncl

endeksini ortaya koyuldugunda;

i para biriminden menkul kitymetler

OSIN3i = max(1 — 0)

i ilkesi tarafindan ihrac edilen menkul kiyymetler’

OSIN2i= max (INDEXAi, OSINSi), OSIN2>0SIN3 ve OSIN120SIN2’dir.

Boylece, tum menkul kiymetlerini kendi para birimi cinsinden ihra¢ eden bir
ulkenin orijinal gunahi “0” olurken, bunlarin hepsini yabanci parayla ihra¢ eden bir

ulkenin orijinal gunah endeksi “1” olacaktir (Eichengreen ve digerleri, 2003b).

Orijinal ginah endekslerinin aldiklari degerler belirli kriterler goére degisiklik
gostermektedir. Bu kriterler Ulkelerin gelismis duzeyleri, para politikasinin
kredibilite sorunu ve doéviz kuru rejim tercihlerine goére farklilik gostermektedir
(Ardor ve Varlik, 2008).

Eichengreen ve digerleri (2003b) 1993-1998 ve 1999-2001 tarihleri
arasinda orijinal glinah 6élgimu yapmistir. 1993-1998 dénemi OSIN1 ve 1999-2001
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donemi OSIN2 doneminde Turkiye orijinal gunah endeksi “1”dir. 1993-1998
donemi OSIN2 ve 1999-2001 donemi OSIN2 doneminde Turkiye orijinal glnah
endeksi “1”dir.  1993-1998 dbénemi OSIN3 ve 1999-2001 doénemi OSIN3
déneminde de Tdurkiye orijinal gunah endeksi “1”dir. Her iki donemde ve (g
endekste de yapilan incelemeler sonucunda Turkiye kendi para birimi cinsinden

bor¢lanmadidi sonucuna ulagiimigtir.

2.4.1.2. Finansal sistemin yeterince derinlememis olmasi

Finansal sistem, tasarruf sahibi olan fon saglayanlar ile sistemden fon talep
edenlerin bir araya gelmesini saglayan ve bu konu da aracilik gorevini yuriten
finansal kurumlarin yer aldigi sistemdir. Bu sistemin gelisip derinlesmesi

sayesinde kaynaklar etkin dagiimaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:1,8):

Finansal derinlesme, tasarruflarin yatirrmlara doénlismesini saglayan
finansal aracglarin gesitliginin artmasi ve bu aracglarin sistemde siklikla
kullaniimasidir. Baska bir tanimla finansal derinlesme, finansal sistem iginde
bulunan fonlarin reel kesim tarafindan kullanma oranidir. Bu oran ne kadar yluksek

olursa finansal derinlikte o kadar yiksek olmaktadir (Erim ve Turk, 2005).

Finansal sistemde finansal derinlesmesinin dluzeyini anlayabilmek icin
cesitli olgutler kullaniimaktadir. Finansal gelismeyi/derinligi 6lgcmede kullanilan
gOstergeler miktar, fiyat, yapisal, Grun gesitliligi ve degisim maliyetleri 6l¢itlu olmak

Uzere bes baglik altinda toplanmaktadir.

1) Miktar olgutleri: Parasal buyuklikler, kredilere iliskin buyUklikler,

sermaye piyasasi gostergeleri olarak 3’e ayrilmaktadir.

e Parasal buyiklikler: M119GSYH, M2Y/GSYH, M2Y/GSYH,
M3?/GSYH gibi olgitler kullaniimaktadir. M1 dolasimdaki para

10 M1: Dolasimdaki paraya banka hesaplarinda bulunan Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden vadesiz
mevduatin eklenmesiyle bulunmaktadir.

11 M2:Dolagimdaki para, banka hesaplarinda bulunan Tiirk Lirast ve yabanci para cinsinden vadesiz
mevduata Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden vadeli mevduat eklenmesiyle bulunmaktadir.

12 M3: Dolasgimdaki para, banka hesaplarinda bulunan Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden vadesiz
mevduat, Tiirk Lirast ve yabanci para cinsinden vadeli mevduata repo islemlerinden saglanan fonlar, para
piyasasi fonlar1 ve ihrag edilen menkul degerlerin eklenmesiyle bulunmaktadir.
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miktaridir. M1/GSYH oraninin finansal derinlik arttikca dusmesi
beklenmektedir. Bu oranin yuksek olmasi ise finansal derinliginin
olmadidi anlamina gelmektedir. Diger bir olgut ise M2/GSYH’dir.
Genig para arzinin gelire oranidir. Bu oran Ulkedeki parasallasma
derecesini gostermektedir. Bankacilik sisteminden hane halkinin
faydalanma duzeyini gostermektedir. M3/GSYH ise bankalarin
verebildigi fonlarinin toplamini ifade etmektedir. Bu oran buyldikge
finansal derinlik artmaktadir (Oztiirk ve Digerleri, 2010).

e Kredilere iligkin Biyulklikler: Fonlarin ne kadarinin yatirmlara
aktarildigini goésteren kredilere (Oru¢ ve Turgut, 2014) iligkin
blyuklUkler 3’e ayrilmaktadir. Bu buyuklukler;

v Yurt igi toplam kredi hacminin gelire orani (YIKH/GSYH),
v Ozel sektére verilen kredilerin gelire orani (OSKH/ GSYH),
v Ozel sektére verilen kredilerin toplam kredi hacmine oranidir (OSKH/TKH).

2) Yapisal olglitler: Genis anlamda para arzinin, dar anlamda para arzina
oranidir (M2/M1). Bu oran vadeli mevduatlarin finansal sistem iginde
degerlendirilmesini ifade etmektedir. Ikinci 6lgiit olarak ise hisse senedi, bono ve
kisa vadeli borgclanma senetleri igslem hacminin, genis para arzina oranidir
(Lynch,1996).

3) Finansal Fiyat Olgiitii: Reel faiz oraninin artisi sayesinde hem vyurtici
tasarruflarin finansal sistemde icinde toplanmasi saglanmakta hem de dis
kaynaklarin Ulkeye girigi ile yatirrma ve buylUmeye katki saglamaktadir (Orug ve
Turgut, 2014).

4) Uriin gesitliligi olgiitii: Finansal arac cesitliliginin artisi finansal derinligi
arttirmaktadir. Finansal derinligi olmayan sistemde yalnizca kredi ve tahvil vb.
araclar bulunurken, finansal derinligi olan sistemde ise bu esntrimanlara ek olarak
opsiyon, forward, swap, future gibi tirev Urinler kullanilmaktadir (Oztirk ve
digerleri, 2010).

5) Degisim maliyeti olgutu: Finansal sistemin derinlesmesi igin en dnemli

hususlardan biri aracilik maliyetleridir. Bu maliyetlerin dlgllmesinde faiz oranlari



63

kullaniimaktadir. Yatirimcilarinin aldigi kredi faiz orani ile toplanan mevduat faiz
orani arasindaki fark, aracilik maliyet faiz oranini vermektedir (Orug¢ ve Turgut,

2014). Aracilik maliyetlerinin disuk olmasi finansal derinligin géstergelerindendir.

Ekonomik buylime ve finansal derinlik arasinda literatirde ¢ok sayida

amprik calismalar yapilimistir.

Nzotta ve Okereke (2009) 1986 ve 2007 yillari arasinda Nijerya'da finansal
derinlik ve ekonomik gelismeyi incelemistir. Calismanin odak noktasi, ekonomik
blylUmenin hizlanmasi igin bir finansal derinlesmenin gerekliliginin sart olmasidir.
Bunun nedeni olarak finansal sistemin tasarruflar seferber etmesinde ve kalkinma
sureci igin tahsis edilmesindeki merkezi rolden kaynaklanmaktadir. Teorik
temellere dayanan c¢alisma icin dokuz aciklayici degisken belirlemislerdir. Bu
degiskenler ile finansal derinlesme endeksi arasinda bir iliski kurmaya
calismisglardir. Calismanin sonunda, Nijerya'da finansal derinlesme endeksinin
yillar icinde dusmus oldugu ortaya konulmustur. Degiskenler; kredilendirme
oranlari, finansal tasarruf orani, ¢ek/GSYH orani ve banka mevduatlarinin/GSYH
orani, finansal derinlesme ile anlamli bir iliski igerisinde oldugu sonuca ulasiimistir.
Sonug olarak, finansal sistemin etkin bir finansal aracilik, 6zellikle kredi tahsisi ve
ekonominin yuksek dizeyde parasallasmadigi sonucuna varilmistir. Gelismekte
olan Uulkelerde finansal derinlesmenin zayif olmasinin nedenlerini, dogrudan
yabanci yatirrmlarin dusikliga, si§ sermaye piyasasi, faiz oranindaki carpikliklar
ve finansal aciklik ile finansal derinlesme arasindaki zayif iliskiden kaynaklandigini

ifade etmiglerdir.

Ndebbio (2004) Sahra-alti Afrika Ulkeleri igin finansal derinlesme ve
ekonomik buylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada finansal derinlesme
degiskeni olarak M2/GSYH orani kullaniimigtir. Calisma, bu Ulkelerin finans
sektérindeki derinlesmesinin surdurdlebilir ekonomik buylimeyi tegvik ettigini

ortaya koymustur.

King ve Levine (1993) 1960-1989 donemi boyunca 80 ulkeye iliskin verileri
kullanarak, finansal derinlesmenin ekonomik bulylimeyi destekledigi goértsiunu

Ulkeler arasi kanitlar sunarak acgiklamigladir. Finansal derinlesme duzeyinin
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ekonomik buyumeyle, fiziki sermaye birikimi oraniyla ve ekonomilerin fiziki
sermayeyi kullanma verimlilikleriyle ilgili oldugu analizini yapmiglardir. Yiksek
finansal derinlesme daha yiksek blylimeye, fiziki sermaye birikimi oranina ve
ekonomilerin fiziki sermayeyi kullanma verimliligini arttirdigi tespit edilmistir. Bu
calismada finansal gelisme ve ekonomik buyume gostergeleri arasindaki ampirik
baglanti incelenmigtir. Veriler, finansal hizmetlerin sermaye birikiminin oranini
arttirdigini ve ekonomilerin bu sermayeyi kullanarak verimliligi arttirmak suretiyle

ve ekonomik buyumeyi tegvik ettigi tespit etmistir.

Alrabadi ve Kharabsheh (2016) yaptiklari ¢alismada, Urdiin'de 1992-2014
tarinleri arasinda finansal derinlesme ve ekonomik blylume arasindaki dinamik
iliskiyi incelemislerdir. Calisma da VAR, Granger nedensellik ve Johansen
Esbutinlesme testleri kullaniimistir. Ug aylik verileri kullanarak, kisa vadede
ekonomik buyumeye iliskin finansal derinligin istatistiksel olarak anlamh bir
etkisinin olmadigini tespit etmiglerdir. Bununla birlikte, es-butinlesme testleri,
finansal derinlesme icin kullanilan degerlerden bagimsiz olarak, iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulmuslardir. Ayrica, Granger nedensellik
testi, ekonomik buyume ile finansal derinlesme arasinda iki yonli bir nedenselligin
ortaya c¢iktigini ve bunun 06zel sektore verilen kredi miktari ile olguldiginu
gostermektedir. Ancak, ekonomik buyumeden finansal derinlesmeye olan
nedensellik iliskisi, mevduat ve para arzinin (M2) finansal derinlesme gostergeleri

olarak kullanildigi zaman ortaya ¢iktigini tespit etmislerdir.

Oktayer (2008), 1987-2006 donemine ait Uger aylik verileri kullanarak
Turkiye’'deki finansal derinlesme ve iktisadi buylme arasindaki iliskiyi Granger testi
ile aciklamaya cgalismistir. Finansal derinligin olcttl olarak, 6zel kesime verilen
kredilerin yurtici toplam kredilere oranini, DIBS’lerin nominal gayri safi yurtigi
hasilaya oranini ve para arzinin nominal gayri safi yurtici hasilaya oranini
kullanmistir. Uzun ve kisa vadede finansal derinlik ile ekonomik bliyime arasinda

pozitif yonlu iliski bulunmustur.

Ozturk vd. (2010) Turkiye'nin de dahil edildigi 10 gelismekte olan piyasa
ekonomisi igin 1992-2007 doénemini kapsayan ve panel veri teknigini kullanarak

finansal derinlesmenin blyUme Uzerindeki etkileri test edilmigtir. Finansal
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derinlesme gostergeleri olarak, M2/GSYH, M3/GSYH, bankalarin verdigi kredi
toplami/GSYH, 06zel sektore verilen kredi toplaminin/ GSYH ve borsada islem
goren sirketlerin degerinin/GSYH orani kullaniimistir. Analiz sonuncunda finansal
derinligin artigsinin ekonomik blyumeyi arttirdigi tespit edilmistir. M2/GSYH orani
icin elde edilen sonuglar beklenenin tersine negatif gikmig ve negatif etkinin sebebi
ise sO0z konusu oranin kapsaminin her Uulke igin farkhlik gostermesinden

kaynaklandigi ifade edilmistir.

Finansal sistem 6zel sektorlin fon taleplerini yerine getirebildigi olg¢ude,
ekonomik buyumeye katki saglamaktadir. Bu kapsamda finansal sistemin ne
kadar derinlegirse ekonomik buylumeye katkisi o kadar fazla olmaktadir. Finansal
araclarin gesitliliginin artmasi ve yayginlasmasi icin finansal piyasalarin

derinlesmesi gerekmektedir.

Finansal derinligi olan Ulkelerde dogrudan ve dolayll sekilde yabanci
yatinmci gelmektedir. Finansal derinlik saglandigi durumda uluslararasi finans
piyasalarinda iligkiler gelismekte ve 06zel sektorin ihtiyag duydugu fonlarda

yurtdisindan kolaylikla elde edilebilmektedir (Demir ve digerleri, 2007).

Finansal sistemin derinlesmesi ile birlikte 6zel sektérin yatinm yapmasini
destekleyen finansman kosullari artmakta ve ekonomik buyime saglanmaktadir.
Ancak finansal derinligi olmayan ulkelerde buyumeyi destekleyen yerli para birimi
cinsinden finansman olanaklarinin bulunmamasi ve yerli para birimi cinsinden
alternatif finansal araclarinin yeterince olmamasi 6zel sektéri yabanci para birimi

cinsinden borg¢lanmaya yoneltmektedir.

2.4.1.3. Kur sistemi

Kur, bir Ulke para biriminin diger Ulke para birimleri kargisindaki degerini
gosteren birimdir. Literatirde ddviz kuru sistemlerinin siniflandiriimasinda gesitli
ayrimlar bulunmaktadir. Ancak gunumuzde doéviz kuru sitemlerini siniflandirmada
iki temel goris 6n plan c¢ikmaktadir. LYS siniflandirmasi ve IMF tarafindan

derlenen siniflandirma sistemidir (Taban, 2004).
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Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2001) tarafindan yapilan LYS ddviz kuru
sistemleri, dOoviz kuru davranisina iliskin U¢ degiskene dayanmaktadir: (1) doviz
kuru davranisindaki mutlak aylik yuzde degisimin ortalamasi olarak oOlgulen doviz
kuru oynakhigl (2) doviz kurundaki ayhk yuzde degisikliklerin standart sapmasi
olarak olgulen doviz kuru degisikliklerinin dalgalanmasi ve (3) onceki ayin parasal
bazina gore uluslararasi rezervlerdeki mutlak aylik deg@isimin ortalamasi olarak

Olculen rezervlerin volatilitesidir.

2018 yihinda IMF’in yilik raporlarinda yer alan siniflandirmaya gére doviz
kuru rejimleri 4’e ayrilmaktadir. Bu rejimler; bant icinde dalgalanma rejimi, para

kurulu rejimi, dalgal kur rejimi ve diger ara rejimlerdir (IMF, 2018:1).

Doéviz kurunun arz kosullarina goére belirlendigi kur rejimleri ise ikiye
ayrilmaktadir. Sabit kur sistemi ve dalgali kur sistemi olarak adlandiriimaktadir
(Seyidoglu, 1982:142). Dalgal kur sisteminde, ddviz kuru piyasadaki arz ve talebe
gore belirlenmektedir. Para otoritesinin mudahalesinden bagimsizdir (Bagis,
2016:375). Sabit kur sisteminde ise doviz kuru para otoriterleri tarafindan

belirlenmektedir

Sabit kur siteminin, dalgali kur sisteminin karsi bazi ustunlUkleri
bulunmaktadir. Sabit kur sisteminde kur onceden belli oldugu icin verimli iken
dalgal kur sisteminde belirsizlik hakim oldugu icin verimsizdir. Sabit kur sistemi
esnek bir kur sistemine sahip degilken dalgali doviz kuru sisteminde esnek bir
yapiya sahiptir (Bagis, 2016:361,362).

Sabit doviz kuru sistemi, para politikasi kredibiliterligi acisindan avantajhidir.
Para politikasinin kredilitesinin enflasyon uzerinde olumlu etkisi bulunmaktadir.
Para otoriterleri ekonomide guvensizlik olusmasi durumunda sabit kur sistemi ile
hem guvensizligi ortadan kaldirmakta hem de enflasyon hedefini asagiya dogru
cekebilmektedir (Akt. Yanar, 2008).

Esnek doviz kuru sistemi, yurtdisinda yasanan gelismelerden kaynakli veya
ozel sektérden kaynakl olusacak soklara karsi dirence sahiptir (inan, 2002).
Sermaye hareketliliginin oldugu ekonomilerde esnek ddviz kuru uygulanmaktadir.
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Sabit kur sisteminin uygulanmamasinin nedeni tlke ekonomileri gézlemlendiginde
para politikasinin kura hemen tepki gosterememesinden kaynaklanmaktadir.
Ancak ekonomiler, “imkansiz tGcleme hipotezi” olarak adlandirilan sabit ddviz kuru,
para politikasinin bagimsizigi ve sermaye hareketleri serbestligi olarak Gglnu
birden dogrudan kontrol etme imkanina sahip olmamasindan dolayi esnek kur
sistemini uygulamaktadir. Bu U¢ unsurdan ikisi politika araci segilirken Uguncu

unsur piyasa tarafindan belirlenmektedir (Frankel,1999).

1990l yillarda Meksika, Asya, Brezilya gibi Ulkelerde ortaya c¢ikan krizleri
imkansiz Ugleme hipotezine gore degerlendirildiginde bu ulkelerin kriz dncesinde
kontrolsiz ve denetimsiz gerceklestiriimis finansal serbestlik karari ve
uyguladiklari ara rejimler bulunmaktadir. Hipoteze gore, bu ulkelerde sermaye
girisinin  yuksek olmasi ve ara rejim uygulamalari bagimsiz para politikasi
uygulamasini ortadan kaldirmistir. Artan sermaye girisi nedeniyle sabit doviz kuru
sistemini uygulamak zorlasmis ve spekulatif saldirlara maruz kalinca kriz

kacginilmaz hale gelmistir (Kaya ve Guglu, 2005).

Serbest kur sistemini genellikle gelismis Ulkeler uygularken gelismekte olan
Ulkelerde de uygulama alani bulmaktadir. Ancak gelismekte olan Ulkeler rejim
olarak serbest kur sistemi uygulandiklarini belirtmis olsalar bile uygulamada ani
devallUasyon endisesi veya ani kur deg@isimine mudahale etmek igin surlinen
pariteler/surtiinen bant sistemi uygulamaktadirlar. Bunun nedeni para politikasinin
kredibilite eksikliginden dolayr Merkez Bankasinin gorevlerini yerine getirememesi
ve para politikasi bagdimsiz sekilde uygulanmasinin mumkin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. ikinci bir neden ise ani olugan devaliiasyon etkisidir. Firmalar
yuksek oranda yabanci para birimi cinsinden borglanmasi neticesinde ani
devallasyonlar firmalarin bilangolarindaki bozulmalara neden olmakta ve

firmalarin iflasi ile sonuglanmaktadir (Arat, 2003:6,8).

Kur sec¢imi tercihinde firmalarin iginde bulundugu durumun da dikkate
alinmasi gerekmektedir. Esnek doviz kuru sistemini benimseyen ulkelerde 6zel
sektorun yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma durumunu g6z onunde
bulundurmamalari ve firmalarin ulusal para birimi cinsinden gelirleri olmasi

sebebiyle doviz kurunun asiri degerlenmesi sonucunda bu firmalarin
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bilangolarinda bozulmaya neden olmaktadir. Firma bilangolarinin etkisi temel
faktor olarak kabul edildiginde, para krizleri hem sabit hem de esnek kur

rejimlerinde gerceklesebilmektedir.

Yabanci para birimi cinsinden borglanma orani ylksek firmalar igin Ulkeler
hangi kur rejimini segcecegi 6nemli hale gelmektedir. Asya Krizi sonrasi gogu yazar
bu soruya cevap aramis ve sabit kur rejiminin, yabanci para birimi cinsinden
yuksek borclanma duzeyine sahip Ulkeler igin daha tehlikeli oldugu sonuca
ulasmiglardir. Sermaye hareketlerinin ani durusu nedeniyle yerli para, sabit déviz
kuru sisteminde esnek doviz kuru sistemine gbre daha ylksek oranda deger
kaybetmistir. Bu deger kaybi bilangolari bozulan firmalar igin keskin bir ekonomik

daralmaya neden olmustur (Varlk, 2011).

2.4.1.4. Kredibilite sorunu

Kredibilite, eylem ve sdylemlerin birbirine eslesmesi anlamina gelmektedir.
Para politikasi igin kredibilite, politika yapicisi olan Merkez Bankasinin ifade ettigi
sOylemlere kigilerin inanmasi ve Merkez Bankasinin vaatlerini yerine getirmesi

olarak tanimlanabilmektedir (Blinder, 2000).

Para politikasi uygulayicisi olan Merkez Bankasi fiyat istikrari, strdurulebilir
blyUme ve finansal istikrar amagclarina ulasabilmek igin para politikasini yonetmek
ve uygulamak zorundadir. Merkez Bankasi bu politikalari uygularken acik, seffaf
ve bagimsiz kimlige sahip olmasi gerekmektedir (TCMB, 2012:2,19). Merkez

Bankasi bu kimlik sayesinde para politikasi kredibilitesini arttirmaktadir.

Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi, para politikasi araglarina iliskin
kararlarda hukimetin veya devletin baskisi altinda olmadan bagimsiz bir sekilde
karar almasidir (TCMB, 2012:2). Merkez Bankasinin para politikasi amagclarina
ulasmak icin uygulayacaklari para politikasi araglarina karar verirken tum politik ve
siyasi baskidan uzak ve bagimsiz sekilde karar alip uygulamasi sayesinde

(Beskaya ve Gudenoglu, 2014) kredibilitesi artmaktadir.
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Merkez Bankasinin agik ve seffaf olmasi ise kredibilitesini arttiran en 6nemli
diger unsurlardir. Merkez Bankasinin bazi hedefleri gergeklestirmek igin
uyguladiklari veya uygulayacaklari politikalar konusunda tam bilgiye sahipken
ekonomik aktérler bu konuda yeterli bilgiye sahip degillerdir. Merkez Bankasr’nin
uyguladigi ya da uygulayacagi politikalarin kamuoyuna aktarmasi sayesinde
seffaflik saglanmis olmaktadir. Seffaflik kogulunun saglanmasi igin 6ncelikli hedef,
temel gostergeler acik bir bicimde belirlenmesi ve bu gostergelerle ilgili degerlerin
sayisal olarak ifade edilerek kamuoyuna agiklanmasidir. Merkez Bankasinin bu
politikalari uygulama surecinde belirledigi hedeflere ulasip ulagsmadigini
aciklamasi da ekonomik aktorlerin ileriki donemlerde alacaklari karar surecinde

etkili rol oynamaktadir (Karahan, 2006).

Merkez Bankasinin para politikasi hedeflerinde seffaf ve agik olmasi
sayesinde zaman tutarsizligi problemi ortadan kalkmaktadir. Zaman tutarsizhgi,
politika yapicinin her donemin basinda bir politika tasarlayip ve ilan etmesiyle
baslayan surecte politik durumlar ve ani soklar nedeniyle, politika yapicilarin
intiyari bir para politikasi izleyerek belirledikleri politikalarin digina g¢ikmasidir
(Ozlale ve Ozcan, 2005). Bir bagka tanima gore ise zaman tutarsizhgi, 6zel sektdr
birimlerinin para otoriteleri tarafindan ilan edilen politikalarin uygulanacaklarini
beklemeleri ancak otoriterlerin belirledikleri bu politikalardan sapmasi olarak
tanimlanabilmektedir (Barro ve Gordon,1983). Zaman tutarsizhigi para politikalarini
tutarsiz, hileci ve ileri gortsli (Taylor, 1993) bir hale getirmekte ve politikalarin

kredibilitesini azaltan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Para politikasinin  kredibilitesinin  artmasinin  kritik 6nemi, Merkez
Bankasinin para politikasi ile ilgili kararlarin netlik kazanmasi sayesinde ekonomik
ajanlar tam bilgiye sahip olabilmekte ve gelecekleri ile ilgili dogru kararlar

alabilmektedir (Poole ve digerleri, 2002).

Para politikasi kredibilitesinin ekonomi Uzerindeki en buyuk etkisi 6zel
sektor Uzerinde ortaya gikmaktadir. Ozel sektor para politikalarini veri alarak
bilango yukumliltklerini belirlemektedir. Ozel sektér, kredibilitesi yiksek para
politikalari sayesinde ulusal para birimi cinsinden borglanmaya basvurmaktadir.

Kredibilitesi dusuk para politikalari ise gelecekte firmalarin bilangolarini belirsizlik
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yaratmasi sebebiyle firmalar yabanci para birimi cinsinden borclanmaya

yonelmektedir.

Ize ve Parrado (2002) Dollarization, Monetary Policy, and the Pass-Through
adli calismalarinda “Dolarizasyon para politikasinin bagimsizligi tehlikeye atiyor
mu? Dolarizasyon, er ya da ge¢ dunya para birimlerinin timudndn yok olmasina yol
acacak tek yonli bir yol mu? Ulkeler dolarizasyonu her ne pahasina olursa olsun
mucadele etmek igin tehlikeli bir durum olarak gormeli mi yoksa artan
kiresellesmenin kaginilmaz bir sonucu olarak kabul etmeli mi?” sorularina cevap
aramislardir. Yazarlar calismalarinda para politikasi kredibilitesinin firmalarin
bilangolari yakumlultklerini etkiledigini tespit etmigler ve kredibilitesi disuk para
politikasinin yabanci para birimi cinsinden borglanmayi arttirdigi  sonucuna

ulagsmislardir.

Jeanne (2003), “Gelismekte olan piyasa ekonomileri neden yabanci para
birimi cinsinden borglanmaktadir?” adli c¢alismasinda gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde borg dolarizasyonun yerli para birimine olan guvenine
eksikliginden kaynaklandigini tespit etmistir. Para politikasi, zaman tutarsizligi
sorunu, para politikasinin kredibilite eksikligi ve borg¢lularin yerli para birimi
cinsinden gelecekteki gercek degerinden emin olmamalarindan dolay! temerride
disme olasiligini en aza indirmek igin yabanci para birimi cinsinden borglanmayi

sectiklerini ifade etmistir.

Luca ve Petrova (2003) 1990-2001 donemini kapsayan Orta ve Dogu
Avrupa ile Orta Asya'da bulunan yirmi iki Ulkenin banka ve firmalarin borg
dolarizasyonu olgusuna yonelik panel veri analizi yontemini kullanarak yaptiklar
calismada para politikasinin kredibilite eksikligi ve makroekonomik belirsizligin

dolarizasyon seviyelerini arttirdigini tespit etmislerdir.
2.4.2. Borg Dolarizasyonunun Etkileri

Bor¢ dolarizasyonun firmalar Uzerinde blyume ve bilango etkisi olmak

uzere iki etkisi bulunmaktadir.
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2.4.2.1. Borg dolarizasyonunun buyumeye etkisi

Firmalar yatimlarini finanse etmek icin kaynaga ihtiyag duymaktadir.
Firmalar ihtiyag duydugu finansman kaynadina sahip olamadigi zaman
yatirrmlarini finanse edememekte ve blyime performansi da sinirli olmaktadir.
Firmalarin yeterli finansman kaynagina sahip oldugu zaman yatinmlarini finanse
edebilmekte ve bu yatirimlar sayesinde de firmanin bliyumesi yanisira ekonomik

blyumeye de katkida bulunmaktadir.

Firmalar fon ihtiyaglarini 6zkaynaklardan ya da yabanci kaynaklardan
karsilamakta ve firmanin sermaye yapisini olusturmaktadir. Firmalar sermaye
yapisi kararlarini verirken maliyetlerini minimize eden finansman tercihi
yapmaktadir. Ancak bu finansman kararlarini verirken Ulkenin iginde bulundugu
ekonomik kosullar da bu kararin verilmesinde etken olabilmektedir. Ulkedeki i¢
tasarruflarin yetersizligi, finansal derinligin olmamasi, sabit doviz kuru sistemi, faiz
oranlarinin yuksekligi gibi nedenler firmalarin yabanci para birimi cinsinden

borglanmayi tercih etmesine neden olmaktadir.
2.4.2.2. Borg dolarizasyonunun bilango etkisi

Ozel sektér yabanci para birimi cinsinden borglanmasi durumunda bir
yandan fon ihtiyacini saglayip ekonomik buyumeyi saglarken bir yandan da bazi
risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Ozel sektériin yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanmasi kur ve vade uyumsuzluklari Gzerinden bilancolarinida etkilemektedir.
Ozel sektor aktiflerinin uzun vadeli yukimlGliklerinin ise kisa vadeli olmasi

durumunda bilango yapilarinda kirilganlik meydana gelmektedir.

Ozel sektériin bilangolarindaki kirilganliklarinin nedeni sermaye giris ve
cikislardaki ani durus etkisinden kaynaklanmaktadir. Calvo ve digerleri (2004) ani
durusu, uluslararasi sermaye yatirimlarinin Ulkeye girigsinin durmasi veya ani
cikmasi olarak tanimlamistir. Ulkeden ani sermaye ¢ikisinin nedenleri arasinda, o
ulkede yasanan ekonomik durgunluk, politik gerginlikler, is yasaminda gelisen
negatif kosullar, finansal istikrarsizlik (Aslan ve digerleri, 2014), politika

basarisizliklari, yatirnmcilarin risk alma konusundaki ani degisimi (Broto ve
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digerleri, 2008) buyuk butgce agiklari nedeniyle siki maliye politikasi
uygulanacagina olan inang, tasarruflarin vergilendirilecedine olan endise (Demir
ve Sever, 2009), yatirmcilarin devallasyon beklentisi, enflasyon ve spekulatif
saldirilar (Aytekin Kog, 2018) gibi i¢sel faktorlerden, merkez Ulkelerdeki faiz
oranlari, sermaye piyasasindaki varlik fiyatlari (Demir ve Sever, 2009), kuresel
likidite gibi digsal faktorlere bagl olarak uluslararasi sermaye hareketlerinde ani

durus etkisi s6z konusu olabilmektedir (Onder, 2007:8).

Gelismekte olan ulkelerde sermeye girislerindeki ani durus ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Ozel sektdriin bilango etkisi kapsaminda
yerli paranin deger kaybetmesinin firmanin varlik ve yukumluliklere etkisi 6zel
sektorun gelirlerinin ihracata bagli olup olmamasina gore degismektedir. Yerli para
deger kaybettiginde 6zel sektorlin yukamluliklerinin maliyetleri artmaktadir. Ancak
ihracata dayali bir gelir elde ediyorsa 6zel sektor bu yukumlalikleri karsilamada bir
sorunla karsilasmamakta ve temerride dusmemektedir. Ancak ihracata dayall
geliri az ve ylksek derece de yabanci para yukumluliga olan firmalarin ile ulusal
para deger kaybettiginde bilanco araciligiyla net servet degeri azalmaktadir (Aklan

ve Nargalegekenler, 2010).

Firmalar, uluslararasi piyasalardan yabanci para birimi cinsinden
borclandiklarinda ulusal paranin deger kaybetmesine bagli olarak 6deme
guclugune dusmektedirler. Baglangigta guclu bir bilangoya sahip saglikh bir girket
bile, 6nemli miktarda yabanci para borcu varsa ani durmada iflasa surtklenmekte

ve bu da yatirrmin ve Uretimin hizla azalmasina yol agmaktadir (Mishkin, 1999).

Sermayenin ani ¢ikigl s6z konusu oldugunda yabanci yatinmcilarin dovize
olan talebi artmaktadir. Dévize olan talebin artisi spekulatif saldiriya déniasmesiyle
Merkez Bankasi piyasaya midahale etmektedir. Bu midahaleyi yerli para birmini
dovize karsi korumak icin yapmakta ve bunun ic¢in ya faizi yukselterek ya da
piyasa doviz enjekte ederek yapmaktadir. Artan bu faiz oranlari, negatif bilango
etkisine neden olmaktadir. Ayrica reel kur artisi bilango yukumlulUkleri yabanci
para birimi cinsinden olan bankalarin bilangolarin negatif etkiye neden olmaktadir.
Bu surecte i¢ talebin daralmasi, yuksek faiz oranlari gibi sebepler nedeniyle

uretimi azalan firmalar, bankalara olan kredi borcunu 6deme de sikinti yasamakta
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ve bdylece bankalarin takipteki kredilerinin artmasina sebep olmaktadir. Batin bu
gelismeler, bankacilik kesiminde krizin tetikleyici unsuru olmaktadir. Ozel sektériin
bor¢ dolarizasyon orani ylksek olmasi durumunda, ani durma nedeniyle bir borg
krizi ile de sonucglanmaktadir (Varlik, 2011). Faiz oranindaki yukselis firmalarin faiz
Odemelerinde buyuk artiglara yol acgarak, firmalarin nakit akis pozisyonunu ve
bilangolarini zayiflatmaktadir (Mishkin, 1999).

2.4.3. Borg¢ Dolarizasyonu Literatiir Tartigsmasi

Literatlirde borg¢ dolarizasyon olgusunun Mundell-Fleming, Marshall-Lerner

Modeli ve Calvo ve Reinhart Modeli kapsaminda tartisilacaktir.

2.4.3.1. Mundell-Fleming modeli

Keynesyen IS-LM modeline gore butce aciklari ve dig ticaret aciklari
arasindaki iligkiyi inceleyen yaklasim geleneksel yaklasimdir (Ugur ve Karatay,
2009). Mundell 1960 yilinda I1S-LM modelini kullanarak doviz kurlarini sermaye
hareketlerinden yola gikarak agiklamaya ¢alismistir (Aizenman ve Ito, 2012). Bu
modele gore para ve maliye politikalarini tam semaye hareketliligi sabit ve dalgali

doviz kurlari altinda analiz etmektedir (Glnaydin, 2004).

Model, sabit ve dalgali doviz kurlarinin faiz oranlari Uzerindeki etkisinin
yanisira farkli doviz kurlarinin Uretim dizeyi Uzerindeki etkilerini agiklamaktadir.
Bu model kisa vadede meydana gelen etkiler Gzerinde yogunlagsmis, uzun vadeli
etkileri dikkate almamistir (Tiryaki, 2002:5).

Mundell-Fleming ayri ayri yaptiklari ¢alismalarda geleneksel modelin
eksiklerini gidermeye calismiglar ve uluslararasi sermaye akimlarinin hem para ve
hem de maliye politikalari Gzerindeki etkilerini incelemiglerdir. Bu modelde
uluslararasi sermaye akimlarinin dahil edilmesi sayesinde kurlarin agiklanmasinin

daha gergekgi bir zemine oturmasini saglamistir (Kiligarslan, 2016:12,13).

Mundell-Fleming modelinde sabit ve esnek kur sisteminde para politikasi ve

maliye politikasi Uzerindeki etkileri farkli olmaktadir. Modele gore esnek ddviz kuru
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sisteminde para politikasi etkin iken, sabit doviz kuru sisteminde ise maliye
politikasi etkindir (Kihgarslan, 2016:14).

Mundell-Fleming modeline goére sabit ddéviz kuru sistemi uygulayan
Ulkelerde sermaye hareketleri serbest degdilken yurtici faiz oranlarini yurtidigi faiz
oranlarindan farkli belirlenebilmektedir. Yurti¢ci ve yurtdigi faiz oranlari sermaye

hareketlerinin serbest oldugu durumda esitlenme egilimindedir (Comert, 2016).

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kur kosullari altinda genisletici para
politikasi uygulandiginda para arzinin artisi ile birlikte ulusal faiz oranlar
dismektedir. Bu durum ulusal faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranin altinda
kalmasina ve sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Sermaye ¢ikisi ile birlikte ulusal
paranin degeri dismekte ve dovize olan talep artmaktadir. Bu talep artisi déviz
kurunun yukselmesine neden olmaktadir. Kurun yukselmesi ile yurtici mallarin
fiyatlarn dusmekte, yerli Uretim ve net ihracat artmaktadir. Tam sermaye
hareketliligi oldugu ortamda esnek kur sisteminde para politikasi etkin olmaktadir
(Oztlrk ve Bayraktar, 2010).

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kur kosullari altinda genisletici maliye
politikas! uygulamasinda ulusal faiz oranlari yukselmekte ve uluslararasi sermaye
girisi neden olmaktadir. Sermaye girisi nedeniyle yerli paraya olan talep artmakta
ve doviz bollagsmaktadir. Ancak yerli para birimine olan talep arttikga yerli para
deger kazanmakta ve bu durum neticesinde ihracat kanalini olumsuz olarak
etkilenemektedir. Reel doviz kur dislUsu ihracati pahah hale getirmektedir. Tam
sermaye hareketliligi ve esnek kur kosullari altinda genisletici maliye politikasi yerli
paranin deger kazanmasina neden olmakta ve net ihracati azaltacagi i¢cin maliye

politikasi etkin olmamaktadir (Oztlrk ve Bayraktar, 2010).

Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kosullari altinda genigletici para
politikas! uygulandiginda ulusal faiz oranlar digsmektedir. Dusen faiz oranlari
nedeniyle sermaye c¢ikisina neden olmaktadir. Sermaye c¢ikisiyla birlikte dovize
olan talep artmakta ve bu durum doviz kurlarinin artmasi yonunde baski ile
sonuglanmaktadir. Merkez Bankasi artan kura kargi onlem almak igin

rezervlerindeki ddvizi satarak kurun atesini duslUrmeye calismaktadir. Merkez
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bankasinin rezervlerindeki para arzinin azalmasiyla para arzi dugsmekte ve ulusal
gelirde herhangi bir degisme olmamaktadir. Bu nedenle, tam sermaye hareketliligi
ve sabit kur kosullar altinda para politikasi etkisiz kalmaktadir (Oztlirk ve
Bayraktar, 2010).

Tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kosullari altinda genisletici maliye
politikasi uygulandiginda ise ulusal faiz oranlar uluslararasi faiz oranlarina goére
artmakta ve faiz yuksekliginden dolayi ulkeye sermaye girisi olmaktadir. Sermaye
girigi ile yerli paraya olan talep artmakta ve doviz rezervleri artmaktadir. Merkez
Bankasinin piyasaya mudahale ederek yerli paranin karsihiginda doviz satin
almaktadir. Para arzindaki artis ulusal faizin uluslararasi faiz oranlari esit oldugu
noktaya kadar surmektedir. Bu durum gelir duzeyinde artis meydana
getirmektedir. Bu durumda tam sermaye hareketliligi ve sabit kur kogullari altinda

maliye politikasi tam etkin olmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010).

Mundell-Fleming modelinde, dis soklar karsisinda reel doviz kuru ihracati
etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerli paranin deger kaybetmesi
ihracati arttirmak suretiyle genigletici bir etkisi olmakta ve ekonomik buylumeyi
arttirmaktadir (Alp ve Yalgin, 2015). Yerli paradaki deger kayiplarinin ihracatgi
sirketlerinin rekabet gucunun arttinp toplam talebin ithal mallardan yerli mallara
kaymasini saglayarak (Ozmen, 2014) ekonomi de genisletici etkisi bulunmaktadir.
Ancak Mundell-Fleming modelinde devaliasyon durumunda sirketlerin, reel
kurdaki deger dusuUkliguyle karsi karsiya kaldiklarinda, firmalarin servetini
asindiran, ciktilarin daralmasina neden olan olumsuz bilango etkilerine yol agan,
vade ve para birimi uyumsuzluklariyla kargi kalabilmektedir. Standart Mundell-
Fleming modelinin para birimi uyumsuzlugu olsa bile olumlu olabilmekte, ancak
bilango etkisi yeterince buyukse, devaluasyon daralmaya yol acabilmektedir
(Bebczuk ve digerleri, 2006). Doviz kurundaki artis ihracati arttirici islev gorse de

ihracati 6nemli dl¢ude ithalata bagiml firmalarda bu islev daha sinirli olmaktadir.
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2.4.3.2. Marshall-Lerner modeli

Marshall-Lerner kosulu, uzun doénemli bir sureci ifade etmektedir. Yerli
paranin deger kaybetmesinin dis ticaret Uzerindeki olumlu etkisinin ilk kosulu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Vergil ve Erdogan, 2009).

Sabit kur sistemi uygulayan ekonomilerde para otoritesi tarafindan doviz
piyasasina mudahale edilerek devallasyon yapilabilmektedir (Hepaktan, 2009).
Devallasyon yapilmasi durumunda ihracat ve ithalat talep esnekliklerine gore
ekonomik kazan¢ degismektedir. Bu kogsula gore ekonomik kazancin elde
edilmesinde ihracatin artirmasi ve ithalatin azalmasi gerekmektedir (Bakan ve
Akkaya, 2018). Sabit kurun uygulanmadigi esnek kur sisteminde ise para otoritesi
kura mudahale ederek ulusal paranin deger kaybina neden olmaktadir (Hepaktan,
2009).

Marshall-Lerner  kosulunda devaluasyon Uzerine analiz  esneklik
yaklasimiyla baslamaktadir. Esneklik yaklagsimina gore, devalliasyon ddemeler
dengesini U¢ sekilde etkilemektedir; ilk olarak, ithal edilen mallarin fiyatlarindaki
artis nedeniyle ithal edilen mal miktarindaki dusus; ikinci etki, yurticindeki mallarin
fiyatlarindaki disus nedeniyle ihracatta artig, Gguncu etki devalliasyon nedeniyle
olusan dig ticaret fazlasidir. Bu U¢ etkinin net sonugclari ihracat ve ithalat

esnekligine baghdir (Ara Begum ve Alhelal, 2016).

“Marshall-Lerner kosulunda, arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi
altinda ihrag ve ithal edilen mallarin talep esneklikleri toplaminin 1’e esit veya
1°den bliyiik olmasi gerekmektedir. ithal mallarin talep esnekligi em, ihra¢c mallarin
talep esnekligi ex olarak ifade edildiginde denklem su sekilde ifade edilmektedir:
emt+ex = 1”dir (Hepaktan, 2009).

ihracat ve ithalat esnekliginin toplami 1'den blyiikse etki pozitif olmaktadir.
Mevcut literatir, ihracatin ve ithalatin déviz kuru ile ilgili esnekliginin kisa vadede
cok dusuk oldugunu, yani Marshall-Lerner kosulunun yerine getirilemeyecegini
tespit etmigstir. Bununla birlikte, uzun vadede esneklik yuksek olmakta ve esneklik

toplami 1'den daha ylUksek olmaktadir. BOylece, devaluasyon kisa vadede ticaret
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acigini artirmaktadir. Bunun nedeni, devallasyonun ithalati daha pahali hale
getirmesi ve kisa vadede ihracat degerinin daha ucuz olmasi ve ihracattaki artis ile
ithalattaki azalis Uzerinde daha az etkiye sahip olmaktadir. Diger bir deyisle,
ekonomik varlklarin kendilerini yeni fiyatlara uyarlamak igin belirli bir zaman
dilimine ihtiyaci bulunmaktadir. Ancak, bir sure sonra devaluasyonun beklenen
etkileri gorulmekte ve dis ticaret dengesi iyilesmektedir (Ara Begum ve Alhelal,
2016).

Devallasyon sonrasi net ihracattaki gelisim seyri J egrisi ile

gOsterilmektedir.

s
Ticarel T
Rilangosu
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0 =
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Sekil 1: J Egrisi
Seyidoglu, H. (2015). Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, (20. Baski).

istanbul:Giizem Can Yayinlari, 491.

J egrisi, dis ticaret dengesi ile yerli para biriminin degerindeki iligkiyi ifade
etmektedir. Sekilde to-t1 donemi devallasyon dncesi donemde dis ticaret agigini
gostermektedir. t1 donemi ise devaluasyon sonrasi dig ticaret acigini
gOstermektedir (Aksu, 2007:22).

J egrisinin gecerli oldugu durumlarda kisa dénem doviz kurlarindaki artiglar
disg ticaret agiginin artmasina neden olmaktadir. Bu artisin nedeni ise hem
ureticinin  hem de tlketicinin mevcut duruma aligmanin getirmis oldugu
gecikmeden kaynaklanmaktadir (Akt. Durusoy ve Tokatlioglu, 1997). Ureticilerin
faaliyetlerini sb6zlesmelere baglh yurGtmesi, tlketicilerin hayat tarzi ve Kigisel

tercihlerinin kisa suUrede degistirmelerinin mumkun olmamasi nedeniyle kisa
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donemde dis ticaret agigi olugsmakta ve uzun donemde ise tuketiciler ve Ureticiler
bu yeni fiyatlara uyum saglamasi ile birlikte uzun donemde dig ticaret dengesi

iyilesme surecine baslamaktadir (Késekahyaoglu ve Karatasl, 2018).

Marshall-Lerner kosulu saglandigi surece devaliasyonun dis ticaret
dengeleri Uzerinde olumlu etkisi bulunmaktadir. Devallasyon durumunda hem
ihracatta artis saglanmaktadir. Bu durum dig ticareti olumlu etkilemesi yani sira
bliyimeye de katki saglamaktadir (Bebczuk ve digerleri, 2006). Ancak reel kur
dususlerinin borg dolarizasyonu olan ekonomiler igin olumlu etkiye sahip degildir.
Banka ve firmalarin yuksek miktarda doviz borcu olmasi durumunda firma ve
bankalarin yukumlulUklerinin artmasina neden olmaktadir. Ekonomi genelinde
firmalarin Uretimleri dlismekte ve yatinmlarin azalmasi nedeniyle ekonomik

blylime dismektedir.

2.4.3.3. Calvo-Reinhart modeli

Literatirde “dalgalanma korkusu” ilk kez Calvo ve Reinhart (2000)
tarafindan ortaya atimistir. Dalgalanma korkusu, doéviz kurunun serbestce
dalgalandigi iddia eden Ulkelerin aslinda buna izin vermediklerini ve uygulamada

kura miudahale ettiklerini ifade etmektedirler.

Calvo ve Reinhart (2002) Ocak 1970-Kasim 1999 déneminde 39 ulkeye ait
ayhk veriler kullanarak doviz kurlari, doviz rezervleri ve faiz oranlarinin degisimini
analiz etmis ve s6z konusu Uulkelerin dalgalanma korkusu davranislarini
incelemistir. Orneklemde hem gelismis hem de gelismekte olan (lkeler
kullaniimigtir. DOviz kuruna doviz rezervlerinin yani sira para politikasi ile
O0zdeslesmis olmasina ragmen faiz orani da analize dahil edilmistir. Clinku birgok
ulke, Ozellikle son vyillarda, déviz kuru dalgalanmalarini dizeltmek icin faiz
politikasini rutin olarak kullanmaktadir. Enflasyon hedefi baglaminda déviz kuru
dalgalanmalarini dizeltmek igin faiz politikasinin kullaniimasi, énemli bir konu
haline gelmistir. Analizin sonucunda kurlarin serbest dalgalanma iginde oldugunu
sanan ulkelerin doviz kurunun serbestgce belirlenmesine izin vermede isteksiz
olduklarini ve 6zellikle gelismekte olan ulkelerin dalgalanma korkusu olduguna dair

kanitlar sunmustur. Ayrica dalgalanma korkusu yasayan bir¢ok gelismekte olan
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ulkelerin faiz orani politikasi doviz kurundaki dalgalanmalarin yumusatiimasinda

rezervlerinin yerini aldigi tespit edilmistir.

Ball ve Reyes (2004), Calvo ve Reinhart gulvenilir bir enflasyon
hedeflemesi, sabit déviz kuru rejimi veya dalgalanma korkusu arasinda ayrim
yapmadiklari i¢in elestirmiglerdir. Analizlerinde, Calvo ve Reinhart'in “enflasyon
hedeflemesi dalgalanma korkusunu agiklayabilir’ sozlerini dikkate alarak kafa
karnigikligi yarattiklarini iddia etmislerdir. Ball ve Reyes (2004) glinimuzde resmi
olarak dalgali kur uyguladiklarini iddia eden ulkelerin doviz kurundaki degismeleri
onlemek icin dalgalanma korkusuyla faizle mudahale ettigini ve enflasyon
hedeflemesi i¢inde faizin kullanildigini ancak bu iki gézlemin birbirinden bagimsiz
olduklari ileri strmislerdir. ilk bakista enflasyon hedeflemesi dalgalanma
korkusuna benzeyebildigi ¢inkl kurun enflasyona geciskenlik etkisi sebebiyle para
otoriterleri kura faizle mudahale etmektedir. Ancak, enflasyon hedeflemesi ve
dalgalanma korkusu ayni olmamasi gerektigi, ¢unkl enflasyon hedeflemesi
kapsamindaki faiz orani hareketleri yalnizca, enflasyon hedefinin tehlikede olmasi
durumunda  kullaniimakta  doviz  kuru deger kaybetmedigi zaman

kullaniilmamaktadir.

Dalgalanma korkusu yasayan ulkelerin Merkez Bankalari déviz kurunda
yasanan dalgalanmalari dnlemek igin uluslararasi rezervleri kullanarak dogrudan,
ya da faiz oranlarini kullanarak dolayl olarak midahale etmekte ya da iki araci
birlikte kullanmaktadirlar. Dalgalanma korkusu yasayan Ulkelerin Merkez Bankalari
doviz kurundaki dalgalanmalara 6nlemek icin uyguladigi yontem faiz oranlarini
degistirmektedir. Politika yapicilar, doviz kurunda yasanan dalgalanmalari yurtici

faiz oranlarini yikselterek engellemeye calismaktadir.

Dalgalanma korkusu yasayan ulkelerin faiz politikasi uygulamasi ve faiz
oranlarinin siklikla degdistirmesinin finansal istikrari bozucu etkisi bulunmaktadir.
Merkez Bankasinin siklikla faiz oranlarini degistirmeleri piyasadaki belirsizligin ve
endisenin artmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki belirsizligin artmasi
durumunda bankalarin fonlama maliyetleri artmakta, kredi anlagsmalarini
surdurmekte zorluk cekmekte ve yeni kredi imkani saglama konusunda isteksiz

davranmaktadir. Bankalarin bu tutumu neticesinde yapilan borglanmalar kisa
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vadeli olmakta ve yurticinde uzun vadeli bor¢glanamamasi nedeniyle orijinal gunah

sorunu ve vade uyumu sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Akt. Varlik, 2014)

Faiz oranlarindaki degiskenlik para politikasinin kredibilitesinin azalmasina
neden olmaktadir. Heterojen bir yapiya sahip gelismekte olan Ulkeler déviz
kurunun dalgalanmasina izin vermekte isteksiz gorinmektedir. Bunun nedeni para
politikasina olan guven eksikliginden kaynaklanmaktadir. Eger para politikasina
olan guven saglanamazsa, parasal otoritenin bir glicli kalmamaktadir. Bu
kredibilite sorunlari, dedisen faiz oranlari ile ortaya ¢ikmaktadir. Kredibilite eksikligi
ve faiz oranlarindaki degiskenlik bor¢c dolarizasyonuna yol acmakta ve Merkez
Bankasinin etkili bir bor¢g veren olarak hareket edebilme kabiliyetini sinirlayarak

blyulk ddéviz kuru dalgalanmalarini besleyebilmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000).

Dalgalanma korkusu yasayan ulkelerin para otoritelerince verilen faiz
kararlari enflasyon hedeflemesinden sapma noktasinda da olumsuz bir tabloya
neden olmaktadir. Dalgalanma korkusu nedeniyle belirlenen faiz orani ile
enflasyon hedeflemesi i¢in olmasi gereken faiz orani birbiriyle uyumlu olmamakta
ve bu kapsamda Merkez Bankasinin belirledigi enflasyon hedefinden uzaklasilarak

para politikasinin kredibilite sorunu olugmaktadir (Akt. Varlik, 2014).

Dalgalanma korkusunu oOnlemek icin uluslararasi rezervler de mudahale
araci olarak kullaniimaktadir. Merkez Bankasi sermaye girislerinin yogun oldugu
doénemlerde piyasadan doéviz alarak rezerv birikimi yapmaktadir. Sermayenin ani
cikisi durumunda ise Merkez Bankasi rezervlierinde bulunan ddvizleri piyasaya
satarak doviz kurunun asiri dalgalanmasini dnlemektedir. Hi¢ kuskusuz bu yuksek
rezerv birikimi gelismekte olan ulkeler igin s6zkonusu olmaktadir. Gelismis Ulkeler
makroekonomik gdstergeleri glcli oldugu icin ylksek miktarda doviz biriktirmeye
gerek duymamaktadir. Rezerv birikimi Ulkelerin gelismislik dizeyleri ile iligki
olmasinin yaninda ulkelerin tercih ettigi déviz kuru rejimiyle de ilgili olmaktadir.
Esnek doviz kuru sistemi uygulayan Ulkelerde doéviz kurlarina mudahalenin s6z
konusu olmamasi nedeniyle rezerv biriktirmenin bir gerekliligi bulunmamaktadir.
Sabit déviz kuru sistemi uygulayan Ulkelerde ise doviz kuru dalgalanmasinin
s6zkonusu olmamasindan dolayi rezerv biriktirme dusik dizeyde kalmaktadir.

Rezerv biriktirmenin yuksek oldugu ekonomiler daha ¢ok dalgalanma korkusu
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yuksek olan Uulke ekonomilerde goérulduguni soylemek yanlis olmamaktadir
(Akbakay, 2017). Yuksek duzeyde rezerv biriktirme dalgalanma korkusu yasayan
ulkelerin ekonomiye mudahale araci olarak kilit bir rol oynamaktadir. Doviz
rezervlerinin ani durug etkisi nedeniyle Ulkede yasanabilecek olumsuz tabloya
yardimci olmasina ragmen birtakim maliyetleri de bulunmaktadir. Uluslararasi
rezervler alternatif varliklara yatirrm yapilmasi durumunda daha yuksek getiri
saglama imkani varken bu rezervler olasi durumlar igin tutulmasi yanlis kaynak

tahsisine neden olmaktadir (Calvo, 2006).

Dalgalanma korkusu yasayan Ulkeleri dalgalanma korkusuna iten nedenler
para politikasinin kredibilite eksikligi, bor¢ dolarizasyonu ve sermaye hareketlerinin

ani durmasi veya ¢ikmasidir.

Uluslararasi sermaye girislerinin keskin bir sekilde daralmasi ya da aniden
kesilmesi olan Ani Durus etkisi sonucunda buyuk devaluasyonlar ve buyuk
finansal bozulmalar ortaya c¢ikmaktadir (Calvo ve digerleri, 2004). Sermaye
girislerinde ani durus veya cikis nedeniyle dovize olan talep artmakta ve reel kur
artisi nedeniyle MB enflasyon hedefinden sapmayi 6nlemek igin faiz oranlarini
arttirmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler ise hem finansal
istikrari bozmakta hem de para politikalarinin kredibilitesine zarar vermektedir.
Enflasyon hedefinden sapmak istemeyen Ulkeler para politikasinin kredibilite

sorunu i¢in déviz kurunun istikrarli olmasi 6nemli hale gelmektedir (Varlik, 2014).

Doéviz kurunun finansal sistem (zerindeki potansiyel yikici etkisi ve
enflasyonun yukselme ihtimali, gelismekte olan Ulkelerdeki merkez bankalarinin
enflasyon hedeflemesi olsa bile doviz kurlarinin dalgalanmasinin g6z ardi
etmemesi igin bir neden teskil etmektedir. Bilangolarini bozabilecek ve mali krizi
tetikleyebilecek para birimlerindeki keskin devalUasyonlari onlemek igin, bu
ulkelerdeki Merkez Bankalari doviz kuru dalgalanmalarini midahale etmek
zorunda kalmaktadir. Para politikasi, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda bile olsa,

doviz kuru hareketlerini sinirlamaya yonelmektedir (Mishkin, 2004).

Ani ¢ikig sonrasinda doviz kurundaki buyuk dalgalanmalara izin verilmesi, i¢

piyasadaki tum finansal sistemde bozulmalara neden olmasinin yani sira banka ve
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firmalar icin son derece zararli olmaktadir. Ani ¢ikis durumunda, firmalarin ve
bankalarin yabanci para birimi cinsinden olan yukumlikleri artarak genel bir iflas

durumuyla karsilagilbilmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler i¢in borg dolarizasyonu sorunu karmasikliga neden
olmaktadir. Hem firmalarin hem de bankalarin doviz cinsi yukumlultkleri, dnemli
bir kirilganlik kaynagidir, cunkd buyuk sermaye cikisi yasanmasi durumunda
banka ve firmalarin yukimlUklerinde énemli bir artisa yol agabilmekte (Honig,
2005) ve herhangi bir sok durumunda varliklar yukimltlUklerini yerine getirmek
igin yeterli olamayabilmektedir. Ote yandan, bor¢ dolarizasyonu, dalgali kur
rejiminin isleyigini ciddi bi¢cimde kisitlayabilmekte ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerde “dalgalanma korkusuna” yol acabilmektedir (Feridun, 2012).
Gelismekte olan Ulkeler bilango etkisi nedeniyle blytk déviz kuru hareketlerinin,
Ozellikle devallasyon konusunda endise yaratmakta ve bdylece politika yapicilar
doviz kuru oynakligini sinirlamaktadir. Bu durum dogal olarak, bagimsiz para

politikas! yurtitme yeteneklerini kisitlamaktadir (Honig, 2005).

Doviz cinsi borglarin varlgi, dalgalh doviz kuru rejimlerinde bile para
politikasinin gucune kisitlamalar getirmektedir. Para politikasinin baglayici bir kisiti
olarak déviz kurunun rolii dnemlidir. Oncelikle, blylk oranda déviz borcuna sahip
firma ve bankalarin, kendi kendini gergeklestiren bir kriz olasiliginin yiksek olmasi
ve ikincisi, boyle bir ekonomide para politikasinin, doviz kurundan bagimsiz olarak

etkisiz kalmamasina neden olmaktadir (Goldfajn ve Olivares, 2001).

Firmalarin varlklari ve borglari arasindaki para birimi uyusmazligindan
dolay! bilangolari olumsuz yonde etkilenmektedir. Yerli paranin deger kaybi
firmalarin ddviz cinsinden olan borglarinin yukinu arttirmakta, varlklarin degerini
dusurerek firmalarin net degerini azaltmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerdeki
firmalarin yurtici piyasalardan borglanmasinin zor olmasindan dolay! yabanci para
birimi cinsinden borglanmasi ve varliklarinin da yerli para biriminden olmasi
neticesinde olusan para birimi uyusmazligi bilangolardaki bozulmalara, firmalarin
finansal maliyetlerinin artmasina, yeniden borg¢lanabilme durumunun zorlagsmasina
ve sonug olarak yatirimlarinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Bu

nedenle borg¢ dolarizasyonu sorunu olan Ulkelerin dévizin asiri dalgalanmasina izin
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vermeyerek (Akbakay, 2017) ddviz kuruna mudahale ettikleri gorulmektedir. Bu
durum bir yandan yuksek doviz pozisyon ac¢igl olan firmalarin temerride
dusmesini engellerken, diger yandan Merkez Bankasinin kredibilitesini dugurerek

ulkeden ddviz cikisina neden olabilmektedir.

2.4.4. Borg Dolarizasyonu Kriz iligkisi: Ulke Ornekleri
2.4.4.1. Kriz modelleri

2.4.4.1.1. Birincil nesil kriz modeli

Birinci nesil kriz modeli 6ncelikle mal piyasasinda incelenmis ve daha sonra
para krizleri modelinin temelini olusturmustur. Bu model ilk olarak Salant ve
Henderson tarafindan incelenmigtir. Mal piyasasinda yasanan kriz, devletin altin
politika beklentilerinin altin fiyatina etkileri tGzerine analiz ederek agiklamislardir.
Spekdilatorler ellerinde bulundurduklari malin fiyatinin diger mallarin fiyatina goére
artacagini ve daha fazla getiri elde edecegini dusindugu surece ellerindeki mali
tutmaktadirlar. Ancak hukumetin fiyatlari belirlemesi durumunda spekulatorler
ellerindeki mali satmakta ve hikimetin elinde mal fazlasi olusmaktadir. Bu
durumunda hukimet belirledigi fiyatin Uzerinde fiyat olusmakta ve bu kez
spekulatorler bu mallari satin almaktadirlar. Hikimet fiyatlari kendisi belirleme
konusunda israr ederse stoklar erimeye baglamaktadir (Salant ve Henderson,
1978). Mal piyasasinda yasanan bu durum Krugman tarafindan gelistiriimis ve

para piyasasinda yasanan krizleri agiklamigtir.

Krugman (1979) “Odemeler Dengesi Krizi Uzerine Bir Model” adli yaptig
¢alismada birinci nesil kriz modellerinden bahsederek krizin nedenini gevsek para
ve maliye politikalarinin déviz kuru hedefiyle gatismasindan kaynaklandigini ifade
etmistir. Birinci nesil modelde krizin kaynagi butge agiklaridir. Genisletici maliye
politikasi uygulamasi sonucunda butge aciklari artmakta ve hukumet butge
aciklarini finanse etmek icin MB kaynaklarina bagvurmaktadir. MB, genigletici para
politikasi uygulamasiyla midahale ederken ayni zamanda sabit kur sistemi
uygulamasina devam etmektedir. Genigletici para politikasi nedeniyle yerli para

biriminin degeri dugserek ile doviz kuru Uzerinde baski olusturmakta ve MB’de doviz
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enjekte ederek bu baskiyl azaltmaya c¢aligmaktadir. Ancak bu slrecgte yatirimcilar
devallasyon olacagi endigesi ile doviz olan talep artacak ve MB rezervieri
eriyecektir. Rezervlerin erimesi yerli para birimine yonelik spekulatif saldirilar

baslayacak ve kriz kaginilmaz olacaktir (Krugman, 1979).

Birincil nesil kriz modellerinde, doviz kuruna yalnizca Merkez Bankasinin
rezervleri ile mudahale edilmesi elegtiriimigtir. Doviz kuruna mudahale etmek igin
para politikasi araci olan faiz ve kambiyo denetimi gibi politikalar da déviz kurunu

korumayi saglayabilmektedir (Akt. Sisman, 2006).

Birinci nesil kriz modelleri 1970’li ve 1980’li yillarda Latin Amerika Krizi ve

1994 Meksika Krizini agiklama imkani vermektedir.
2.4.4.1.2. ikinci nesil kriz modeli

ikinci Nesil Kriz Modeli, 1992-1993 yillarinda yasanan Avrupa Para Krizinden
sonra ortaya koyulan modeldir. Yasanan bu kriz hukUmetleri sabit kuru terketmeye
nasil zorlayacagl konusunda c¢arpici bir érnek olarak gosteriimektedir (Obstfeld,
1994).

Obstfeld (1986) bu modelde makroekonomik gdstergeler de olumsuz bir
durum veya yetersiz rezev sorunu olmamasina ragmen yerli para birimine yonelik
spekulatif saldirilar gergeklesebilecegini ve saldirilar kaginilmaz olacagini ifade

etmigtir.

Makroekonomik politikalar, sabit kur sistemi ile uyumlu olmasina ragmen
piyasa aktorleri tarafinda bu uyumun uzun slre slrmeyecegine olan inang
spekulatif saldirilara neden olmaktadir (Obstfeld, 1986). Hukimet spekulatif
saldirilar nedeniyle sabit kur sistemini korumak icin yeterli giice sahip olmasina
ragmen sabit kur sisteminin surdurtlip surduridlmemesi konusunda karar verirken
avantaj ve dezavantajlar dikkate alarak degerlendirme yapmaktadir. Hukimetler
dis ticareti iyilestirmek icin sabit kur sistemini devam ettirmek istemektedirler.
Ancak sabit kur sisteminin devam etmesiyle reel faiz oranlari ylkselmekte ve

igsizlik artmaktadir (Aydin ve Aksoy, 2012). Spekulatorler bu ikilemi fark ettiginde
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devallasyon beklentisine girmekte ve yerli parayl ellerinden ¢ikararak

devalUasyon surecini hizlandirarak kriz kaginilmaz hale gelmektedir.
2.4.4.1.3. Uglincii nesil modeli

Asya Krizinden sonra ortaya konulan modeldir. Bu model parasal kriz ve
banka krizleri Uzerinde durmakta ve parasal krizlerin en o6nemli nedeninin
bankacilik sisteminin bozulmasindan kaynaklandigi temeline dayanmaktadir.
Banka veya sirketlerin yurtdisindan doviz cinsinden borglanmalari ve bu borglara
hikimetin garanti vermesi sebebiyle ahlaki risk sorunu ortaya ¢cikmaktadir (Celikel
Danigoglu, 2007).

Asimetrik bilgi literattru, bir finansal s6zlesmedeki farkli taraflar icin mevcut
olan bilgilerdeki farkhliklara odaklanmaktadir. Borglular, bor¢ verenlere goére bilgi
avantajina sahiptir, ¢linkl borglular yatirrm projeleri hakkinda daha fazla bilgi
sahibidir. Bu bilgi avantaji, ters segim ve ilk olarak Ackerloff (1970) tarafindan
aciklanan "limon" sorununa yol agmaktadir. Bor¢ piyasasinda bir limon sorunu
ortaya ¢ikmakta, bor¢ verenler, borglularin disuk riskle iyi bir yatirrm imkanina
sahip olup olmadigini veya alternatif olarak yutksek riskli daha koéta yatirim
projelerine sahip olup olmadigini belirleme konusunda sorun yasamaktadirlar.
Bor¢ verenler projenin kaliteli olup olmadigini bilememekte ve kredi faiz orani
ortalama bir duzeyde belirlenmektedir. Sonug¢ olarak, bu limon sorununun bir
sonucu da yapilmasi gereken karli yatirrm projelerinin gergeklesmemesine neden
olmaktadir (Mishkin, 1990). Bunun nedeni kredi verenler piyasada nitelikli projelere

kredi vermemeye karar verebilmektedir (Mishkin, 1991).

Finansal piyasalardaki ahlaki risk, bor¢ verenin bakis agisindan
bakildiginda istenmeyen projelere kredi verme tehlikesine maruz kalmasi
durumunda, borcun 6denmeme olasiligini arttirdigi igin ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki
tehlike asimetrik bilgilerin bir sonucu olarak ortaya ¢gikmakta ve borg verenin borg
alanin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmamasi borglunun ahlaki tehlikeye
girmesine neden olmaktadir. Ancak, asimetrik bilgi ahlaki tehlike probleminin tek

kaynagi degildir. Ahlaki risk ayrica, borg verenin borg alanin faaliyetleri hakkinda
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tam olarak bilgilendirildigi durumlarda bile borg verenin ahlaki tehlikeyi onlemesini

cok maliyetli hale getirebilecegi icin ortaya gikabilmektedir (Mishkin, 1991).

Ahlaki risk, borgluya ait projenin basarili olmasi durumunda yuksek riskli
projelere yatirnm yapma tesvikine sahip olmasi, ancak bor¢ verenin proje basarisiz
olmasi durumunda kaybin gogunu Ustlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
borclunun, kendi kisisel kullanimi ic¢in fonlari yanlis tahsis etme, ¢ok fazla
calismama, kar elde edemeyecedi projelere dahi yatirnm yapma konusunda
istekleri olabilmektedir. Bor¢lu ile bor¢c veren arasindaki ¢ikar catismasi, ahlaki
tehlikeden kaynaklanmaktadir ki, pek ¢ok bor¢c verenin kredi vermemesi
durumunda ve yatirmin dusuk seviyelerde kalmasi anlamina gelmektedir
(Mishkin, 1991). Ancak bu karari etkileyen unsur, bankalarin firmalara verdikleri
kredinin geri 6denmemesi durumunda bu borglarin devlet garanti altinda olmasi

bankalari daha rahat davranmalarina sebep olmaktadir.

Krugman (1998) bankalarin kredi vermesi durumunda bu kredilere hikimetin
garanti vermesi gizli bir devlet bltge acigini olusturmakta, bankalara 6denmemis
borglarin da gizli bir devlet borcu temsil ettigi ve bu durumunda bitce ve
makroekonomik politikalarinin  saglamhgr konusunda bir yanilsamadan ibaret

oldugunu vurgulamigtir.

Krugman (1999) Asya Krizinden yola cikarak krizden etkilen ulkelerde
alacaklilar dogrudan devletten herhangi bir garanti almamasina ragmen basinda
cilkan haberler nedeniyle banka sahiplerinin guglu siyasi baglarina dayanarak

riskten korunacagina inandiklarini belirtmigtir.

Bankalar firmalara kredi verirken hukimetin bu kredilere garanti vermesi
sebebiyle risk degerlendirmesi yapmadan bu kredileri vermektedirler. Firmalar da
yuksek karl alanlarda yatirrm yapmayi istemeleri ve asiri yatirrm veya ayni yatirm
alanindaki artis sebebiyle firmalar aldiklari kredileri 6deyemez hale gelmektedir.
HUkUimetin bu kredileri 6deme garantisinden vazge¢mesi durumunda reel
varliklarin fiyatlarinda digsme meydana gelmektedir. MB, bankalara likidite destegi
vererek varlk fiyatlarindaki distsu engellenecegine olan inang nedeniyle yerli

paranin deger kaybedecegi beklenmektedir. Yabanci yatirimci varlik fiyatlarindaki
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dusus nedeniyle ani sermaye c¢ikigi yasanmasina ve devalliasyon beklentisi
nedeniyle olusan spekulasyon ise (Sisman, 2006) kriz yagsanmasini kaginilmaz

hale getirmektedir.

Uglincli nesil kriz modelinde ayni zamanda firmalarin bilangolarindaki
sorunlara yogun bir sekilde vurgu yapilmaktadir. Firmalarin yuksek doviz borcuna
sahip olmasi durumunda ve vyerli para birimi deger kaybettiginde firma
bilancolarinin kotulesmesine neden olmakta ve krizin icin énemli bir unsur
olmaktadir (Krugman, 1999).

Birinci nesil, ikinci nesil ve Uguncu nesil krizleri modelleri yasanan krizlerin
sebeplerini agiklamakta ve bu sebepler her Ulke igin farkli etki ve sonuglar
dogurmaktadir. Kuskusuz her tlkenin makroekonomik gostergelerinin farkl olmasi
ve yasanan Kkrizlerin de ulkelere 6zgu sorunlari olmasi her bir krizin ayri ayri
degerlendiriimesi gerekmektedir. Calismamizin konusu bor¢ dolarizasyon olmasi
sebebiyle Meksika, Dogu Asya ve Arjantin Krizleri 6rnek alinarak hem bu krizlerin

nedenleri agiklanacak hem de krizin bor¢ dolarizasyonuyla iligkisi agiklanacaktir.
2.4.4.2. Kriz ornekleri
2.4.4.2.1. Meksika krizi

Buylk Buhrandan bu yana, Meksika ithal ikameci blyume stratejisi
izlemistir. Ithal ikameci blylime stratejisini kapsaminda, Meksika yerel endistrileri
uluslararasi rekabetten korumak icin bir dizi politika ve duzenleme baslatmistir. Bu
yaklasim sadece yuksek ithalat tarifeleri ile degil, ayni zamanda yabanci mallarin
ithalatinda uygulanan tarife digi engelleri de kapsamaktadir. Bu modelin altinda
ulkedeki Ureticilerin Uretimlerini ihra¢c etmek icin bir durum soézkonusu degildi.
Cunku rekabet guclu cok az olan ya da olmayan Uretim i¢ pazara yonelik olarak
yapilmaktaydi (Musacchio, 2012).

ithal ikameci blyime stratejisine dayanan Meksika kalkinma modeli,

1970'lerde ve 1980'lerde surekli olarak sikintiya girmistir. Otomobil Ureticileri ve
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maquiladoralar®® haricinde, ithal ikameci bliyime stratejisi modeli altinda faaliyet
gosteren sirketler, ihracat yapamamislardir. Ithal sermaye ve ara malini satin
almak icin yeterli dovize sahip degillerdi. Ustelik, ciddi ddviz sikintisi da Meksika
dis borg servisini tehlikeye atmig ve bu da doviz kuru krizini yaratmigtir. Aslinda,
ulke bu sure zarfinda 6demeler dengesi krizleri yasamig ve 1954, 1976 ve 1982'de

yerli parayi devalue etmek zorunda kalmigtir (Musacchio, 2012).

1954'te pesonun devaluasyonundan sonra, Meksika ekonomisi 1960'larin
sonuna kadar slrecek olan ylksek buyime ve dusik enflasyon dénemine
girmistir. Bu donem, istikrarll Kalkinma ddénemi olarak bilinmektedir. istikrarl
Kalkinma donemi sirasinda ekonomik politikanin temel hedefleri, 6zel sektor
tasarruflarini ve sermaye birikimini artirmak, fiyat istikrarini, sabit kur sistemi ile
saglamak ve reel Ucretleri artirmaktir. Bu hedeflere buylk oOl¢clide ulasiimis ve
analistler bu duruma “Meksika mucizesi” adini vermislerdir. Ddviz kuru, dolar
basina 12.5 peso olarak sabit tutulmus ve yillik enflasyon orani ortalama %3,8
olarak belirlenmistir. Ekonomik blyume ortalama %6,7 oraninda gerceklesmigtir.
imalat sektoérii yillik yaklasik %4 oraninda biyimistir. Ozel sermaye birikimini
desteklemek igin kéarlar dusuk bir oranda vergilendirilmis ve kaynaklar 6zel sektor
yatinmlarina (¢cogunlukla sosyal altyapiya) yonelik projelere yonlendirilmigtir.
Finansal aracilikta énemli bir artis saglamis ve bu durum 6zel yatirimlarin tesvik
edilmesinde 6énemli bir rol oynamistir. Banka fonlarinin ve 6zel sektor kredilerinin
temini, ABD'de sunulan kredi imkani ile rekabet edebilecek pozitif seviyelerde
seyretmistir. Reel olarak, 6zel sektore verilen banka kredisi yillik ortalama %14,8

oraninda buyumastur (Sachs, 1989).

Aralik 1970'de, “istikrarli Kalkinma Dénemi” (1958-1970) olarak bilinen
disuk enflasyon ve surekli biyime doénemi durma noktasina gelmistir. Orta
sinifin ekonomik ve politik modele duydugu memnuniyetsizlik, 1968'deki égrenci
ayaklanmalarinda ortaya c¢ikan toplumsal gerilimin sebebi olmustur. Baskan
Echeverria, kendi “ortak kalkinma” modelini agiklamigtir. Bu modelde, kamusal

harcamalari artirarak toplumsal esitsizlign azaltilmasi, tarimda hukumet desteginin

13 Maquiladoras, esas olarak kuzey Meksika'da bulunan ve diisiik vasifl is¢ileri ¢ok diisiik saatlik ticretlerle
istihdam eden montaj tesisleridir.
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artmasi ve kamu sektorinin hem dogrudan hem de dolayh olarak artan istihdam

yaratilmasinda aktif olarak yer almasi kararlastiriimigtir (Sangine, 1989).

1970 yihinda ¢ok buyuk bir cari iglemler agigr ve 1971 yilinin ilk aylarinda
enflasyonunun hizli artisi ile karsi kargiya kalan hikimet, son iki yilda kamu
harcamalarini reel olarak dugurmusgtur. Bu tedbir, igsizlik ve diger sosyal sorunlara
ek olarak, politikacilarin arzu edilmeyen durum olarak kabul ettigi bir durgunluga

katkida bulunmustur (Sangine, 1989).

1971'de ekonomik blylimede yasanan dusus, 6zel firmalarin kredi talebini
keskin bir bigcimde dusurlrken, kamu harcamalarindaki daralma, hukimetin
finansman ihtiyacini azaltmistir. Bankalar, Meksika Merkez Bankasi'nda faiz elde
etmek igin bUyuk miktarda rezerv biriktirmistir. Kamu harcamalarini arttirmak
isteyen yetkililer, bankacilik sistemindeki rezervleri kullanarak, toplumsal esitsizligi
azaltmaya calismiglardir. Hikimet Ucretleri korumak icin Eylul 1973'te %18 maas
artigi karari vermistir. Ozel sektor ilk basta uyum saglama konusunda isteksiz
oldugu igin, artis sadece devlet Ucretlerine uygulanmig ve cari harcamalarin
artmasina yol agcmistir. Kamu harcamalari talep-cgekisli baskilarinin ve ucretin
maliyet-itici etkilerinin bir araya gelmesi, enflasyonu daha da artirmistir (Sangine,
1989).

1976'nin sonunda blyuk bir kurumsal reform gergeklesmis ve yeni bir
Programlama ve Butgce Bakanhgi kurulmustur. Hikimet, harcamalardan sorumlu
bakanliklar arasinda bir degisiklik yapmistir. Maliye Bakanhgdi harcamalarla ile ilgili
yetkiyi birakirken, kamu gelirleri Uzerindeki kontrol Maliye Bakanhgrna
birakilmistir. Hukimet gelirler ve harcamalar Uzerinde idari ayrim yapmistir
(Sangine, 1989).

HukUmet yeni harcama politikasina ragmen 1978'de GSYH'nin %6,7'sine ve
1979'da %7,7'ye kadar g¢ikan butce acgigl azaltmayi basaramamistir. Enflasyon
1980 ve 1981'de ilimh duzeylerde olsa da ekonomi ciddi makroekonomik
dengesizlik gostermeye baglamistir. Cari iglemler agigi bu yillarda petrol gelirlerine
ragmen buyuk 6l¢ide acik vermistir (Sangine, 1989).
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Meksika petrol ihracat fiyatlari, OPEC fiyatlarindaki egilimin ardindan 1980
yilinda %58'den fazla artmigtir. Gunluk petrol ihracati, 1979 yilinda 0,5 milyon
varilden 1980'de 0,8 milyona ulagmigtir. 1981 butgesi, uygun ticaret kosullarinin
kalici olacagi ile ilgili gugli inang nedeniyle 1981 butgesi, dliinyada petrol fiyatinin
artacagini ve ihracat hacminin ise yuzde 75 artacagini tahminine dayanilarak

hazirlanmigtir (Sangine, 1989).

1979 ile 1981 arasinda FED, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki enflasyonu
sinirlamak igin faiz artinmi yapmis ve Avrupa Merkez Bankalari da ayni anda faiz
oranlari artirmigtir. Bu faiz oranindaki artis, Meksika ve diger gelismekte olan
Ulkeleri etkilemis ve bu duruma emtia fiyatlarindaki hizli disis eslik etmigtir
(Musacchio, 2012). Petrol fiyati digsmeye basladiginda, Meksika ihracat fiyatlarini
korumayl denemis, ancak bu caba sadece pazar payinda ciddi bir kayip
yaratmistir. Bu nedenle, petrol gelirleri tahmininin dnemli dlgude altinda kalmis ve
devaluasyon beklentileri artmigtir. 1982’de peso %40 oraninda degder kaybetmistir
(Sangine, 1989). Dolar cinsinden borglar blyimus ve sermaye ¢ikisi muazzam

oranlara ulagsmistir.

Sermaye cikisi o kadar agirlasmis ki, Agustos ayinda hiukumet ikili doviz
kuru sistemini baslamistir. Kisa bir sure sonra, dolar cinsinden mevduatlarin
piyasa fiyatinin altinda yerel para birimi cinsinden 6denmesi gerektigine karar
verilmistir. Eylul ayinda, sermaye hareketlerini durdurma girisimi kapsaminda
doviz kontrollerini uygulamaya koyulmasi ve hikimetin sermaye kacisindan buyuk
Olcide ticari bankalarin sorumlu oldugunu dusunduiklerinden, aniden ve
beklenmedik bir sekilde bankalari devletlestirmistir. Bu adimlarin higbiri
Meksika'nin muazzam kamu dis borcunu kapatmaya yetmemis ve kamu sektori
dis borglarini yeniden yapilandirmak i¢cin muzakerelere baslamistir. Yilin son dort
ayinda Meksika, 6demeleri askiya alarak ve moratoryum ilan etmistir (Sangine,
1989).

Agustos 1982'de José Lépez Portillo yonetimi Meksika'nin dis bor¢ servisi
konusunda bir moratoryum oldugunu duyurmus ve oOdemeler dengesi krizi
nedeniyle hukimetin kalkinma modelini radikal bir sekilde degistirmistir.
Meksika'daki (1982-1988) Kurumsal Devrim Partisi igin Miguel de la Madrid, Latin
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Amerika'nin 6nde gelen reformculardan biri olmustur. Birgok endustriyi deregule
etmek igin politikalari kabul etmis, cok sayida devlete ait igletmeleri 6zellestirmek
icin budyUk bir program baslatmis ve ticarette serbestlestirme karari almistir
(Musacchio, 2012). Hukimet Uruguay'in Tarife ve Ticaret Genel Anlasmasi
(GATT) kapsamindaki ticaret muzakerelerinin bir pargasi olarak ithalat tarifelerini
hizla digurmusg, dogrudan yabanci yatirrmin Meksika ekonomisine girmesini ve i¢
mali sisteminin genislemesini kolaylastiran bir dizi reform gerceklestirmistir
(Musacchio, 2012).

1988'den sonra Kurumsal Devrim Partisinden olan Baskan Salinas,
ekonomik reform ve ticaret liberalizasyonuna devam etmistir. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri ve Kanada ile Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasini
muizakere etmistir. NAFTA kapsaminda hikumet tarifeleri indirmis ve Kuzey
Amerika'da yapilan ticaret icin tarifelerin tamamini ortadan kaldirmistir. NAFTA
ayrica Ulkeyi, cogu sektori (dogrudan bankacilik ve enerji gibi stratejik sayilan
sektorler hari¢) dogrudan yabanci yatirnmlara agmis ve uluslararasi yatirm ve
ticaret sdzlesmelerini uygulamak icin bir dizi anlasma imzalamistir (Musacchio,
2012).

Anlagsmanin dort temel bileseni bulunmaktadir: (1) ekonominin uluslararasi
rekabete acilmasi; (2) kapsamh bir Ozellestirme ve deregulasyon sureci; (3)
onceden belirlenmis bir nominal doviz kuru Uzerinden desteklenen bir istikrar
programi ve (4) hukimet, 6zel sektor ve is¢i sendikalari arasinda, fiyat, doviz kuru
ve Ucret artiglarini yonlendirmeyi amaglayan Pacto olarak bilinen genis bir sosyal

ve ekonomik anlasmanin saglanmasidir (Edward ve Savastano, 2000).

Meksika reform stratejisinin 6nemli bir bileseni olarak Meksika pesosunun
degerini ABD dolarina baglamis ve bu politika en az iic amaca hizmet etmistir. ilk
olarak, yabanci yatirrmcilara yatirrmlarini normal sartlar altinda deger
kaybetmeyecedine dair guvence vermigtir. Bu glivence, Meksika'daki artan ithalat-
ihracat kalemlerini desteklemistir. ikincisi, sabit bir déviz kuru sayesinde Meksika
sirketleri uluslararasi piyasalarda borglanmasi artmistir. Son olarak, sabit doviz
kuru, Meksika makamlarina parasal baski yaparak enflasyonla miucadele etmesine

yardimci olmustur (Musacchio, 2012).
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NAFTA'nin somut bir etkisi, 6zel sermaye giriglerinde ve 6zellikle dogrudan
yabanci yatirimlarda (DYY) belirgin bir artis olmustur. 1980 ile 1999 arasinda,
Meksika'ya net sermaye girisi ortalama olarak GSYH'nin ytzde 3,3'Une yaklasmis,
liberalizasyondan sonra ylzde 4,3'e yukselmistir. Meksika igin sermaye
hareketlerinin 1989'da serbest birakildigi ve 1994 yilindaki kriz g6z 6onlune
alindiginda, bu oldukga yuksek bir rakamdir. Ayni donemde Kore igin kiyaslanabilir
oran yluzde 2’dir (Tornell ve digerleri, 2004). Bu reform sayesinde Meksika’da
1991'den sonra net dogrudan yatirim yilda 2 milyar dolardan, yilda 4 milyar dolara
ulasmigtir. Portfoy girigleri 1989'dan sonra onemli dlgude artmigtir. 1990'dan bu
yana neredeyse 3,4 milyar dolardan, 1991'de 12,7 milyar dolara ve 1992'de 18
milyar dolara ¢ikmistir. Borsa iglem hacmi 6nemli 6lglide artmistir, cinkd Meksika
sirketleri yabanci para krediler araciligiyla icin fon temin etmeye baslamiglardir
(Musacchio, 2012).

Bu durum, 1989 ile 1994 yillari arasinda yilda ortalama yuzde 3,1 oraninda
ekonomik blyime saglamis ve 1993 yilinda enflasyon on yildan uzun bir suredir

ilk kez tek haneli seviyelere inmigtir (Gil-Daz, 1998).

De la Madrid ve Salinas doneminde buUyuk bankalar asamali olarak
Ozellestirilmistir. Kredi arzinda bir patlama yasanmis ve toplam kredilerin GSYH’ye
orani 1991'te %24 iken, 1994'te %38'e ylkselmistir. Ozel sektére verilen krediler
(tUketici, ipotek, ticari ve bankalararasi kredi dahil) GSYH'nin %20 ila %30'unu
olusturmustur (Musacchio, 2012).

Meksika’nin kredi genigslemesi bu donemde etkileyici rakamlara ulagmistir.
Aralik 1988'den Kasim 1994'e kadar, yerel ticari bankalardan 6zel sektore verilen
krediler %277 oraninda artmistir. Ozel sektérin dis kaynaklardan borglanmasi
1988'de 193 milyon dolardan 1993'te 23,2 milyar dolara ¢ikmigtir (Gil-Daz, 1998).

1994'te gelisen bir dizi olay Meksika ile ilgili yatirrmcilarin beklentilerini
degistirmis ve sermaye cikisini tetiklemistir. 1994 yili genel olarak Meksika igin
calkantili bir yiIl olmustur. 1 Ocak 1994 sabahi, Zapatista Ulusal Kurtulus Ordusu
adi verilen bir grup isyanci, en buyuk sehirlerin bazilarinin kontrolinid ele

gecirmistir. Subat ayinda FED faiz oranlarini kademeli olarak artirmaya
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baglamigtir. Mart ayinda iktidar partisinin Cumhurbaskani adayi Luis Donaldo
Colosio, halka acgik bir mitingde oldurtlmustar. Bir dizi diger siyasi suikastlar,
yuksek profilli yoneticilerin kagiriimasi, ABD'nin faiz oranlarinda slregelen
yukselis, Chiapas'taki siddet, yatinmcilarin Meksika'ya olan algisini degistirmeye
bagslamis ve ulkeden bluyuk bir sermaye c¢ikisina yol agmistir. Bu cikislar tulkenin
doviz rezervlerini tuketmis ve bu da yatirrmcilarin Meksika'daki doviz kurlarina

olan guvenlerini daha da kétulestirmistir (Musacchio, 2012).

Ernesto Zedillo, Ulkeyi yatistirmak i¢in buyuk bir gogunlugun oyuyla segimi
kazanmigtir. Yine de Zedillo, yatirrmcilarin beklentilerini kargilayamayan Pedro
Aspe'nin Maliye Bakani olarak devam edecegini sOylemis ve sermaye kagis hizini,
1994'Un Kasim ayinin sonlarina dogru daha da arttirmistir. Aralik sonuna kadar
Merkez Bankasi, doviz kurunun dalgalanmasina izin verilen bandi genigleterek
kademeli bir devaliasyon gerceklestirmeye calismig, hikumet, firmalar ve sendika
liderleri ile yapilan toplantida pesonun kademeli olarak devallasyon yapiimasi
hususu tartisiimistir (Musacchio, 2012). Meksika yetkilileri, 20 Aralhk 1994'te
Meksika pesosunun %15'lik bir devalliasyona tabi oldugunu agiklamistir (Otker ve
Pazarbasioglu, 1996). Bir andan gelisen panik finansal piyasalarda hizla yayilmis
ve iki gun iginde Meksika’dan 5 milyar dolar sermaye c¢ikisi gerceklesmistir
(Musacchio, 2012).

Meksika’da Aralik 1994'te reel doviz kuru %55 oraninda deger kaybetmistir.
Ekonomideki GSYH, 1995 yilinda %6'dan fazla disus gdstermis ve ayni donemde
sermaye yatirimlari %29'dan fazla dusus gostermistir (Pratap ve Urrutia, 2004).

1995 yilinda Meksika, tarihinin en kétu durgunluguna girmis ve hem finansal
piyasalarin istikrarini bozan hem de pesonun daha fazla deger kaybetmesine
neden olan sermaye kagigi devam etmistir. Dahasi, Meksika ekonomisi ¢cokmeye
basladik¢a, diger gelismekte olan piyasalar da bulasma etkisi olmustur. Meksika
krizinin 1995 yilinda “tekila etkisi” olarak adlandirilan etkisi ile diger gelismekte

olan piyasalara bulagmasina neden olmustur (Musacchio, 2012).

Meksika GSYH'sinin %9'una ulasan blylk sermaye giriglerinin oynadigi rol,

Meksika krizinin merkezi olmustur. Bazi analistler, bu buylk sermaye giriglerinin
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Meksika'nin zayif temellerine ragmen tuketimi artisina izin verdigini ileri surmustur.
Bazi analistler ise, bu giriglerin agirlikli olarak “spekulatif’ etkiler nedeniyle dissal
krize donustigune isaret etmigstir. Bir bagka grup analist ise Meksika’nin hatasinin
¢cok erken bir zamanda sermaye kontrollerinin kaldirmasi oldugunu ve bu
spekulatif akiglarin Ulkenin makroekonomik temellerini rahatsiz ettigini ileri
surmusgtir (Edwards, 1998).

1980 Krizi ve 1994 borg krizini incelerken, literattur blyuk oélgtde Ulkelerin
dis bor¢clanma slrecine makroekonomik bir perspektiften ve bir kamu sektoéru
meselesi olarak bakmistir. Bu yaklagimin mantigi hem kamu hem de Ozel
sektoran, 1973 petrol sokundan sonra dis borglanmaya basvurmasina ragmen
uluslararasi alacaklilar ve hukimet arasinda gorusmeler olmustur. Hikimet 6zel
sektorin borglarini kamulastirmasi neticesinde bu mizakerelere 6zel sektérin de
katihmi gergeklesmistir. Politika yapicilar sadece makroekonomik sorunlar tzerine

odaklanmis ve mikroekonomik sorunlardan uzak durmuslardir (Alvarez, 2014).

Meksika’da borglular tarafina daha yakindan bakildi§ginda, borg¢lu Ulkelerin
finansal  kurumlari  uluslararasi sermaye piyasalarindan  borglandiklari
gorulmektedir. Meksika'da, 1973-1982 yillari arasinda Eurocredit piyasasi olarak
adlandirilan Nacional Financiera (Nafinsa), Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos (Banobras) ve Banco de Crédito Rural (Banrural) toplanan sermayenin
yuzde 30'u kadar borglanmiglardir. Bu bankalar, diunyanin en buyuk uluslararasi
borglular arasinda yer almis ve yurtdisindan elde ettikleri parayi, yurt iginde borg
olarak vermislerdir. Banco de Comercio (Bancomer) ve Banco Nacional de México
(Banamex) gibi daha buyuk o6zel bankalar da yetmisgli yillarda yurtdisinda
faaliyetlerini genisletmis ve vyabanci parayl yerel piyasaya kredi vererek

degerlendirmistir (Alvarez, 2014).

1982'den Once, Ozel sektor tarafindan saglanan dis borglarin ¢gogu araci
olarak hareket eden bankalar araciigiyla elde edilmigtir. Boylece, bir Meksikali
banka sendikasyon kredisi alarak ve farkli bir s6zlesmeyle fonlari 6zel sirketlere
odung¢ vermigtir. En Onemli bankalar hukimet bankalari ve BANCOMER,
BANAMEX ve COMERMEX arasinda Nacional Financiera (NAFINSA) ve Banco
Nacional de Comernio’dur (BANCOMEXT). Bu kurumlarin New York'ta subeleri
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bulunmaktadir. Sadece en buyuk Meksikali sirketler, dogrudan yabanci borg¢
verenlerden kredi kullanmiglardir. Bazi krediler bir saatten daha kisa bir surede
duzenlenmigtir. Boylelikle, borcu karsilayabilme sorumlulugu, ya kiguk ve orta
Olcekli Meksikali sirketlere ya da yabanci bankalarla dogrudan bor¢ alan buyuk

Meksika sirketlerine dusmustar (Sangines, 1989).

Meksika 1994 krizi, Meksika'nin onceki yillarda yasadigi 6demeler krizinde
onemli rol oynayan mali dengesizliklerinin sonucu olarak gelismemistir. Krizin
temel nedeni Ozel sektor borglanmasindaki artis ve 1994 ortalarinda doviz
piyasasinda meydana gelen baskilari arttiran bankacilik sistemindeki kredi
artisidir (Otker ve Pazarbasioglu, 1996). 1994 yilinda sermayenin ¢ikisi ile birlikte
Meksika'daki faiz oranlari hizla artmis ve ticari bankalardan ya da yabancilardan
bor¢ alan igletmeler borglarini 6deyememeleri nedeniyle temerride dusgmasgtur.
Bankacilik sisteminin kirilganhgdi nedeniyle 1995'te borcunu 6deyemeyen sirketler
hizla artmigtir (Musacchio, 2012).

1994 krizinde yapilan devallasyon sonucunda firmalar ihracatta rekabet
glcund arttirmasina ragmen ihracat gelirlerini arttiramamistir. Yabanci para birimi
cinsinden borglari olan firmalar, bu devaliasyon sonucunda borglarinin degerinde
bir artigla kargi karsiya kalmiglardir. “Rekabet edebilirlik” agisindan beklenilen
sonu¢ gergeklesmemis, “bilango etkisi” ile firmanin yukumlUkleri artarak bu

firmalarin iflasina neden olmustur (Pratap ve Urrutia, 2004).
2.4.4.2.2. Dogu Asya krizi

Asya krizi Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland'da ortaya
cikmigtir. Cin, Tayvan gibi Ulkeler cari islemler fazlasi vermesi sayesinde krizden

etkilenmemis, cari agik veren Ulkeler ise krizden etkilenmistir.

Asya krizi tahmin edilemeyen ve beklenilmeyen bir durumdu. Ulkelerin son
20-30 yil gosterdigi yuksek ekonomik performans nedeniyle Asya mucizesi olarak
adlandiriimasi bu ulkelerde krizin 6ngorilmez olmasina neden olmustur. Bu
ulkelerde 0zel sektore verilen kredilerdeki artis, bankalara olan borcun artisi, yerli

paranin asiri degerlenmesi ve cari iglemler agiginin yuksek diuzeye ulagmasi
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ekonomik anlamda bazi sikintilarin  oldugunu goOstermesi yaninda krizi

ongorebilmek igin yeterli dinamiklere sahip degildi (Ardig, 2004:54,55).

Asya Ulkelerinde sabit déviz kuru sistemi, dusik enflasyon oranlari, yiksek
blylime oranlari ve yabanci sermaye igin ylksek faiz politikalari s6zkonusuydu
(Engin, 2007). Bu ulkelerin 1990-1996 yillar1 arasinda butgeleri fazla vermekte ya
da c¢ok az butce acigi vermekte, enflasyon oranlar ise %10un altinda
seyretmekteydi. Kamu dig borcu sabit kalmig ve sonrasinda ise degismemigtir.
1990 yili baz alindiginda, ulusal paralarinin bélge ekonomilerinin doviz karsisinda
degeri Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Kore igin sirasiyla yuzde 20, 22,
44, 20, 22 oraninda artig gostermistir. Bu tUlkelerde cari denge 1985-1989 donemi
icin %0,2 oranindan fazla iken 1990-95 déneminde ise cari agikta surekli bir artis
olmus ve cari agik 1990-1995 arasinda ortalama %6-7’lere yukselmistir (Samur,
2010).

Tayland’da 1996 yilinin sonlarinda mali sektordeki yetersiz performans
gOsteren varliklarla ilgili endiselerin artmasi ve 1996'nin dorduncu ¢eyregi icin mali
ve ihracat verilerinin zayif olmasi, gayrimenkul sektérinde faaliyet gdsteren
firmalarin kredi borglarini geri 6demede zorluk yasamasi ve 5 Subat 1997
tarininde, bir yabanci gayrimenkul firmasi olan Somprasong Land'in dig borg
O0demesini kargilamadaki yetersizligi, sektorin koétd durumunu gin yuzine
cikarmistir. Bankalar kredilerinin %30’unu gayrimenkul sektérine aktarmasi,
finans sektorinin kirilganhigi ile ilgili giderek artan bir endiseye neden olmus
(Wong ve digerleri, 2000).

Tayland’daki bu olumsuz durum, uluslararasi yatirrmcilarin ve kredi
derecelendirme  kuruluglarin  dikkatlerini  makroekonomik  belirleyicilerden
mikroekonomik belirleyiciler yéniine dogru degismesine neden olmustur. Onceleri,
yatirimcilar ve kredi derecelendirme kuruluslar bolgedeki Ulkelerin GSYH, ihracat
blyumesi, enflasyon, but¢ce aciklari ve dis borglar gibi makroekonomik
gostergelere odaklanmigken, artik mikroekonomik gostergelere ve kompozisyona
odaklanmaya baslamiglardir. Asya Ulkelerindeki duruma bakis agilari, rezerviere

gore kisa vadeli 6zel borg bilesenleri, borglarin kompozisyonu ve 6zel sektdrin
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bor¢ / O6zkaynak orani gibi faktorleri degerlendirmenin temeli olarak dikkate

almiglardir (Nordas ve Tenold, 1999).

Ocak-Subat 1997'de Tahland Baht'inin dolar karsisindan degerinin
dismesi dis rekabette guclnin zayiflamasina, ihracatinin azalmasina, sirketlerin
ve bankalarin uluslararasi bankalardan aldiklari kisa vadeli borglari
dondirememesine ve gayrimenkul fiyatlarininin digsmesine neden olmus ve bu
durum Baht'i spekulatif saldirilara maruz birakmistir. Mayis basinda Japonya’nin
faiz artirmina gidecegdi yonundeki mesajlari da ulkede ddvize olan talebi arttirmis
ve Baht'in deder kaybina ugramasina neden olmustur. Doviz kurundaki bu
oynakliga karsin firmalar sabit kur sisteminin devam edeceg@ine guvenerek kur

riskine karsi herhangi bir dnlem almamislardir (Bulut, 1999).

Mayis 1997°de Baht Uzerinde ciddi bir saldirn baglamistir.  Sermaye
piyasalari, Tayland bankalari, finans ve finans digi sirketler tarafindan sermaye
cikigl baslamig ve ddvize olan talep artmistir. Takiben, baht Uzerinde basta hedge
fonlari ve yabanci bankalarin basi ¢ektigi daha yogun spekdilatif baski izlemistir.
Tayland Merkez Bankasi bu spekulatif girisime mudahale etmis ve Haziran
1997°’de piyasaya 26 milyar ABD dolari enjekte etmistir. Ancak bir sure sonra
Merkez Bankasi mudahale etmeyi durdurmus ve faiz oranlarinin yikselmesine izin
vererek yerli para birimini savunmak igin sermaye kontrolleri kurmaya baslamigtir.
Ancak her kosulda para ile ilgili spekulatif saldirilar devam etmistir (Wong ve
digerleri, 2000).

Kriz ilk basta doviz spekulasyonu ile Tayland’da baslamis, gecikmeli
onlemler neticesinde ulkede sabit doviz kuru sistemi terkedilmis ve Baht %20
oraninda devalle edilmistir. Tayland’da baslayan spekulatif hareketler diger Asya

Ulkelerine de sigramistir (Yigidim, 1999).

Malezya’'da Ringit, Baht'in devaliasyonundan hemen sonra kuvvetli baski
altinda kalmis ve Ringit'teki saldiri ise yabanci sermaye yatirrmcilarinin yiksek
hisse senedi fiyatlari ve olasi faiz orani artiglariyla ilgili endiseleri nedeniyle hisse
senedi senetlerinin satmasi ile baglamigtir. Malezya Merkez Bankasi Banka

Negara Malaysia Ringite agir ve etkili bir sekilde muidahale ederken, 11
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Temmuz'da piyasadan ani bir sermaye ¢ikisi yasanmis ve bir sonraki haftada
Ringitinin %6 oraninda deger kaybetmesine neden olmustur (Wong ve digerleri,
2000).

Endonezya’da Rupi ile ilgili baslangigta spekdilatif saldirisi sézkonusu
degilken, Bank Indonesia Baht'in devaulasyonunu takiben, 11 Temmuz 1997'de
%8'den %12'ye gikarmigtir. Yerli firmalarin agir dis borg risklerinin bilincinde olan
uluslararasi bankalar Rupiye karsi pozisyon almaya baglamiglardir. 14 Agustos'ta,
Merkez Bankasi Rupinin alim satim bandini piyasanin altinda birakmis ve
baslangigcta Rupi %4 oraninda deger kaybetmesine neden olmustur (Wong ve
digerleri, 2000).

Endonezya'daki krizin kapsami 0zel bir yorum gerektirmektedir, ¢unku
birgok gozlemci en az etkilenen Ulkenin Endonezya olacagi dusunmagtar.
Endonezya ekonomisinde krizden once, bankalarin denetimsizligi, yolsuzluklar,
tekel iktidari ve buylyen kisa vadeli borg¢lar gibi birtakim sorunlar ve zayifliklar
bulunmasina ragmen, Endonezya’nin sorunlari bolgedeki diger Ulkelere nazaran

en az sorunlu ulkeler arasindaydi (Radelet ve Sachs, 2000).

Endonezya krize giren bes Asya ulkesinden en duglk cari agida sahip olan
ulke ve 1996'da %10,4 oraninda ihracat ile bolgedeki en yuksek ihracat oranina
sahip ikinci Ulkeydi. Butgesi, dort yil boyunca GSYH'nin ortalama %1 oraninda
fazla vermisti. Kredi blyumesi, bolgedeki diger yerlerden daha disuk seviyelerde
gerceklesmistir. Ticari bankalarin dis borglari GSYH'nin %5,6'si1, diger etkilenen

ekonomilerin 6nemli dl¢lde altindaydi (Radelet ve Sachs, 2000).

Kore’de ise Baht'in devaulasyonu sirasinda, buylk oranda yuksek bor¢ ve
asiri kredi geniglemenin bir sonucu olarak, blyuk Koreli firmalar arasinda iflaslar
ortaya cikmistir. Ancak, yabanci yatirrmcilar para birimine kolayca erisemedikleri
icin spekulatif saldinlar baslangigta sinirli duzeyde kalmistir (Wong ve digerleri,
2000).

Filipinlerde ise yurt i¢i bankalarin yani sira uluslararasi bankalarin para

birimi Gzerindeki spekulatif baskilarin ana kaynaklari olmus ve 11 Temmuz
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1997'de Filipin Merkez Bankasi, pesonun daha genis bir aralikta dalgalanmasina
izin verecegini ve bdylece sabit doviz kurunu terk edecegini agiklamistir (Wong ve
digerleri, 2000).

Asya mali krizinin merkezinde 1990'larda bdlgeye gelen blylk sermaye
akimlarinin etkisi bulunmaktadir. Sermaye girigleri, 1986-90'da GSYH'nin ortalama
%1,4 oranindan, 1990-96'a kadar %6,7'ye yukselmistir. Tayland'da sermaye
girisleri, GSYH'nin ytuzde 10,3'tGr. Tayland'da sermaye girislerinin biylk kismi,
1990'larda GSYH'nin yuzde 7,6'sini olusturan bankalarin ve 06zel sektdrin
bor¢clanmasi seklinde gerceklesmistir. Portfoy sermaye girisleri ve dogrudan
yabanci yatinmlar olduk¢a kuguktlr. Malezya ise olaganustu blyuk dogrudan
yabancli yatirim gseklinde girislerinin banka ve 6zel sektor bor¢clanmasindan daha
blyulk oldugu tek istisna Ulkedir. Krizden etkilenen Ulkelerde net portféy sermaye
giriglerinin ortalamasi GSYH'nin %2’den daha azdir. Krizden etkilenen ulkelerde
bankalar ve 6zel sirketler, sermaye girislerinin arkasindaki ana gu¢ olmuslardir
(Radelet ve Sachs, 2000).

Sermaye giriglerindeki artis hem i¢c ekonomik politikalarda hem de diinya
piyasalarinda degisimden kaynaklanmigtir. Uluslararasi olarak, sanayilesmis
Ulkelerdeki sermaye piyasasi liberalizasyonu, dunyanin doért bir yanindaki
gelismekte olan piyasalara daha fazla fon akisi saglamistir. Tahvil, hisse senedi,
yatirm fonlari, banka sendikasyonlari, Eurobond kredileri ve diger yenilikler,
sermayenin hizli ve kolay bir sekilde sinirlarin 6tesine gegmesine izin vermigtir.
Ayrica, ABD ve Japonya'daki dusuk faiz oranlari, bu Ulkelerden diger gelismekte
olan pazarlar ve Glineydogu Asya'ya dogru sermaye girisini arttirmistir. Sermaye
girisleri, yuksek ekonomik blyumeyi saglamis ve genis capli mali deregulasyon,
bankalar ve vyerli sirketler icin yurt ici yatinmlar finanse etmede yabanci
sermayeye ulasmayl cok daha kolay hale getirmistir. Ulkeler bankalarin énemli
doviz ve vade risklerini Ustlenmelerine izin verdigi icin yuksek oranda dig

bor¢lanmaya elverigli bir ortam yaratiimistir (Radelet ve Sachs, 2000).

Tayland’'da 1997 krizinden Once vyapilan finansal reformlar sayesinde
finansal serbestlik saglanmig, yabanci bankalar Tayland’da bankacilik

faaliyetlerine baslayarak rekabete girismis ve Tayland'da vyerlesik kisi ve
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kuruluslara ¢ok dusik faizli kisa ve orta vadeli krediler saglanmmistir. Yerel
bankalarin yabanci bankalardan kisa vadeli borglanmasi ve bu fonlar yerli para
birimi cinsinden firmalara kredi olarak vermesi krizin baslamasina neden olan
etkenlerden biri haline donugmustir. Doviz krizi nedeniyle devaluasyonun etkisi

dogrudan borglanan yerel sirketlere ve yerel bankalara yuklenmistir (Bulut, 1999).

Tayland’da dig borglarinin bayuklugu, yapisi ve finansal sektdrdeki sorunlar
giderek daha belirgin hale gelmistir. 1997 yili ortalarindan itibaren, toplam yabanci
para borcu 69,4 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bu miktarin %65,7'si bir
yil veya daha kisa vadeli kredilerdir. Bankalar borcun %37,6'sini olustururken, 6zel

sektorun borcu ise %59,5 oranini olusturmaktaydi (Wong ve digerleri, 2000).

1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin baslarinda kismi mali liberallesme,
bankalara finansal aracilar olarak hareket etme ve yabanci paralari yerli sirketlere
kanalize etme konusunda daha istekli hale getirmistir. Filipinler'de ticari bankalarin
dis borglart 1993 ve 1996 yillari arasinda GSYH'nin %5,5 oranindan %17,2'ye
filamis ve 1997 yilinin ortalarinda hizla bliylimeye devam etmistir. Tayland'da, bu
yukimlalukler 1992'de GSYH'nin %5,9 oranindan 1995'te GSYH'nin %28,4
oranina yukselmistir. Malezya'da, bankacilik sektorinun dis borglari, 1996 yilinda
GSYH'nin %19,5 oranina ylukselmigtir. Endonezya ekonomisine yonelik riskler de
benzerdi. Bankalar yurtdisindan borglanarak bu borcun buaylk bir kismini
dogrudan oOzel sektor firmalarakredi olarak vermistir. Firmalar sermaye cikigi ile

birlikte 6nemli déviz kuru risklerine maruz kalmiglardir (Radelet ve Sachs, 2000).

Bes Ulkenin yabanci bankalara olan toplam yukumlultkleri 1996 yilinda 210
milyar dolardan 260 milyar dolara yiikselmistir. Ozellikle Endonezya, Tayland ve
Kore'de kisa vadeli borglar keskin bicimde artmistir. Bu g Ulke tarafindan yabanci
bankalara olan kisa vadeli borglar 1996'da 147 milyar dolara ulasmistir. Gergekte
kisa vadeli borglarin miktari daha buyuk oldugu tahmin edilmektedir. Bunun nedeni
verilerin  6zel sektérun yukumlaliklerini icermemesidir. Bankalar en az iki
nedenden dolayl giderek daha savunmasiz hale gelmistir. Birincisi, doviz
cinsinden borg¢lanarak doviz kuru riskine maruz kalmistir. Bankalar yabanci para
birimi cinsinden borglalmis ve doviz geliri elde etmeyen gayrimenkul firmalarina

kredi vermiglerdir. Bu firmalar devaliasyon durumunda iflasla kargl karsiya
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kalmistir. Ikincisi, bankalarin yurt disindan kisa vadelerde borglanmasi ve daha
uzun vadeli olarak kredi kullandirmasi sebebiyle vade uyumsuzluguna maruz
kalmistir (Radelet ve Sachs, 2000).

Baht'in devaulasyonu, dig borcun kisa vadeli niteligi ile birlesince,
bankalarin, finans girketlerinin ve finans digi 6zel firmalarin birgogunun yabanci
para bor¢ 6deme yukumlulUklerini yerine getirmekte zorlanmalarina neden

olmustur (Wong ve digerleri, 2010).

Temmuz 1997'de Tayland’da sabit ddviz kurunun terkedilmesi, Baht’in
degerinde ani bir digtse neden olmustur. Bahtin degeri distigunde, yabanci para
birimi cinsinden borglarin degeri yerel para birimi cinsinden artmistir. Takipteki
kredilerin artigini, 6zel sirketlerde artan borg yiku takip etmistir (Nordas ve Tenold,
1999).

Krize giden donemde sirket karlihgr dusus trendi gostermistir. Sirketler
kesiminin kazancina kiyasla asiri borglanmasi, buylk bir ké&r payinin faiz
maliyetlerini karsilamasina neden olmustur. 1995 yilina kadar, faiz giderleri
karlarini asan firmalarin paylr Tayland ve Kore icin keskin bir artis gostermistir.
1997 yilinda iki Ulkede bulunan firmalarin Ggte birinden fazlasi bu pozisyondaydi.
Her iki Ulkede de elektronik sektori 1996'da en dusuk karlihgr kaydetmistir. Dlisen
karhlik ve artan faiz maliyetleri, genellikle Uretim kapasitesindeki yatirimlara da

yansimistir (Wong ve digerleri, 2010).

Krizden etkilenen Ulkelerde uygulanan sabit doéviz kuru sistemi firmalarin ve
finansal sirketlerin hatali kararlar alip uygulamalarina neden olmustur. Bu
Ulkelerde s6z konusu firmalar ve finansal kurumlar kisa vadeli borglanmis ve bu
borglarin kompozisyonu doviz cinsinden olmustur. Doviz kurundaki beklenmedik
bir deger kaybi firmalarin ve finansal kurumlarin ekonomik yapisini zayif
birakmistir. Bu kisa donemli krediler 6zellikle gayrimenkul ve alt yapi yatirim
projelerinde yer alan firmalar tarafindan kullaniimis ve gayrimenkul fiyatlarindaki
siskinlik ve beklentilerin olumsuza dondugu ortamda krediler geri 6denmemeye
baslamistir (Yigidim, 1999).
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Gayrimenkul firmalarinin iflas etmesi, Asya ekonomilerinin bankacilik
sektorunde batik kredilerde hizli bir ylkselise neden olmustur. Birgok durumda,
gayrimenkul firmalari projelerini finanse etmek ig¢in bankalardan yabanci para
birimi cinsinden kredil almiglar ve bu firmalar sermayenin ani ¢ikisi ile bilangolari
negatif yonde etkilenmigtir. Ayrica, bankalarin ddviz cinsinden acik pozisyonu
sebebiyle, ani bir sermayesi ¢ikigi dogrudan bilango zararlarina neden olmus,
Endonezya, Tayland ve Kore'deki bankalar ¢dkmus ve firmalarin iflasiyla

sonuglanmistir (Radelet ve Sachs, 2000).

Krizden etkilenen Ulkelerdeki firmalarin yliksek duzeydeki déviz borcunun
kisa vadeli olmasi ve varliklarinin ise uzun doénemli olmasi bilanco
yukUmlalklerinin artmasina sebep olmustur. Bunun nedeni firmalarin sabit kur
sistemi nedeniyle doviz riskini daha duguk tahmin etmelerinden kaynaklanmistir
(Alkinoglu, 2000).

Tayland ya da Endonezya'da 6zel sektor borcunun yeniden yapilandiriimasi
icin bir caba gosterilmistir. Tayland hikumeti, Ocak 1998'de Tayland’li ticari
bankalarin borglarini, yabanci alacaklilara yukumlullkleri de kapsayacak sekilde
garanti etmistir. Ancak, bu borcun geri d6demesi sonugsuz kalmigtir. Ocak 1998'de
Endonezya hukumeti hem vyabanci hem de yerli mevduat sahiplerine ve
alacaklilara tum ticari banka yukumluldkleri igin teminat vermistir. Bununla birlikte,
Ulkenin dis borcunun buylk kismi finansal kurumlardan ziyade 6zel sektdrin
olmasi ve hukimetin borcun yeniden yapilandirmasini koordine etmesini zor hale
getirmistir. Bor¢g odemeleri blyuk Olgide askiya alinmis ve borg yeniden
yapilandirmasina yonelik girisimler buyuk Olcude goérusme bazinda kalmistir
(Wong ve digerleri, 2010).

2.4.4.2.3. Arjantin krizi

Arjantin, tarim endustrilerinin geleneksel olarak 6nemli oldugu dogal
kaynaklara sahip zengin bir ulkeydi. Arjantin 1980'lere kadar petrolde kendi

kendine yeterli bir Glke haline gelmistir (Nataraj ve Sahoo, 2003).
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Arjantin, 1970'lerin ortalarina kadar dusuk bir hizda ancak belirli bir oranda
bayumustur. 1980-2002 doneminde 1980'lerde en kotu olani olmak tzere 1987-
1990 arasinda bes buyuk krize taniklik etmis, daha sonra 1990'larin ortalarinda
Meksika krizi ile iligkili ve son olarak 1998'in ikinci g¢eyreginde baslayan ve

2002'nin ilk geyregine kadar suren krize taniklik etmistir (O’Connelli, 2005).

Arjantin 1950'lerin baglarinda patlak veren ikinci Diinya Savasi déneminden
miras kalan buyuk bir dis borcu devralmig ve 1974-2000 dénemi boyunca toplam
dis bor¢ 19 kattan fazla artmistir (O’Connelli, 2005).

1990'larin basinda cari agik artmig, 1992 yilinda negatif olan cari agik, 2000
yilinda 84,9 Milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir. Cari agik1994 ve 1998'de
sirasityla GSYH'nin %4'U ve %6'sina ulasmistir. Ek olarak, bu aciklar kamu
sektorune ait bir agiktan kaynaklanmamig O6zel sektore ait agiktan kaynaklanmistir
(O’Connelli, 2005).

1990'larin basindan beri dis borglarin ¢ok daha buylk bir orani o6zel
sektérden kaynaklanmis ve 6zel sektor borcu toplam dig borglara orani %14'ten
%37'ye yikselmigtir. Ozel sektér dis bor¢ olgusu 1970'lerin sonlarinda
yasananlara benzer bir sure¢ izlemistir. Her iki donemde de sermaye hareketleri
serbestligi altinda, finansal sistemin asimetri sorunundan dolay! yurt ici faiz
oranlarina goére dusuk olan uluslararasi faiz oranlari, firmalar uluslararasi
piyasada fon temin etmeye tesvik etmis ve uluslararasi finans piyasalarina erisim
sahibi olan sirketler icin, kisa vadeli finansman imkani saglayan i¢ piyasadan
ziyade ¢ok daha ucuz fon elde etme firsati elde etmistr. Boylelikle firmalar rekabet

avantaji elde etmiglerdir (O’Connelli, 2005).

Ozel sektor dis borglari agirlikli olarak bir avug sirkette yogunlagsmistir. Ozel
sektorun borg servis yukumluluklerini yerine getirme konusunda yasadigi zorluklar
sebebiyle yabanci yukumlultklerinin yeniden yapilandiriimasi konusunda pazarlik

yapmak zorunda kalmigtir (O’Connelli, 2005).
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1950-1974 yillarinda enflasyon ortalama %24'ten 1975-2000 déneminde
ise ortalama %95'e ylkselmistir. En sorunlu yillar, 1980'lerin sonlarinda ve

1990'larin baglarinda yasanmistir.- (O’Connelli, 2005).

Uzun vadede yasanan bu gelismeler ve yakin plandaki hiperenflasyon
olaylari ile son on yil, Arjantin'de “piyasa dostu” reformlarin uygulanmasina neden
olmustur. Ilki; Nisan 1991°de Konvertibilite Planidir. Bu reformlarin baslica 6zelligi
para kurulunun olusturulmasidir. Bu plan kapsaminda Merkez Bankasi, sadece
yabanci para karsiliginda yerel para ihra¢ etmis ve ¢ok kuguk bir tutar diginda
devlete kredi vermesi sd6zkonusu olmamistir. Ayrica plan bir dizi 6zellestirme,

deregulasyon onlemleri ve mali reformlari icermigtir (Kaminsky ve digerleri, 2009).

Plan kapsaminda bankalarin sayisi buyuk Olcide azalmis ve basta
Ozellestirme olmak Uzere 6zel bankalarin sayisi yaridan fazla azalmistir. Ayrica,
yerel olarak kurulmus bankalarinin bir kismi yabanci bankalar tarafindan
devralinmig, bdylece yerel olarak kurulmug 53 bankadan 21'i yabanci bankalara
satilmigtir. Toplam banka varliklarinin ylizde 73'Unu temsil eden 39 banka, 2000
yill sonuna kadar yabanci sermayeli banka hale gelmis ve bu bankalarin tlkeyi

etkileyecek ani soklar durumunda yardim etmesi beklenmistir (O’Connelli, 2005)-

Para kurulu ABD dolarn karsisinda uygulanmis olmasi, ek sorunlar
getirmistir. Birincisi, ABD, Arjantin gibi, ayni ticaret soklarina sahip olmayan bir
ulke ve ayni zamanda Arjantin’in ihracati icin de onemli bir alici konumundadir.
ikincisi, son birkac yildaki diger énemli para birimleri karsisinda dolarin énemli
Olclide asir degerlenmesi, kati doviz kuru sisteminden kaynaklanan zorluklarin

daha da ciddi hale donusmesine neden olmustur (O’Connelli, 2005).

Para kurulu ile ilgili sorun, ilk olarak, “Konvertibilite yasasinin” yurarlige
girmesi sirasinda, 1980'lerin ikinci yarisinda doviz kuru orani asiri artmistir.
Enflasyon oraninin digme ediliminde olmasiyla birlikte, izleyen iki yilda agiri
degerlenme daha da buyumustur. Reel doviz kuru 1993 yilinda en ylksek
seviyesine ulasmigstir. O tarihten sonra enflasyonun Arjantin'de daha dusik olmasi
nedeniyle peso, yavas yavas ABD dolarina karsi devalle olmaya baslamigtir
(O’Connelli, 2005).
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1990'larin Arjantin'i “gelismekte olan pazarlar’ olarak adlandirilan basari
oykusu genis gapta uyguladigi reformlar sayesinde olmustur. Ulke uluslararasi
kabul gormus politikalarin uygulanmasinin bir vitrini haline gelmistir. Ulusotesi
firmalar ve yatirnrmcilar Arjantin'e yatinnm yapmaya baslamiglardir. IMF, son krizden
sadece birka¢ ay oOncesine kadar Arjantin'e finansal destek saglamaya devam
etmistir (O’Connelli, 2005).

1970'lerin sonlarinda oldugu gibi, sermaye girigleri i¢c kredi artisina ve
tiketim cilginhdina, emlak ve borsa fiyatlarinin artisina yol agmistir. Reel doviz
kuru artmis ve cari hesap dengesi bozulmustur. 1994 yilinda, ABD'de siki bir para
politikasina donus dunya c¢apinda faiz artinmlarina yol agmis, bankacilik
kirllganliklarina ve Arjantin'de ciddi bir kredi sikisikligina neden olmustur. Aralik
1994'teki Meksika krizinin ardindan, Arjantin’de yatirrmcilar bankalara hicum
etmis ve buyUk para cikislari olmustur. Yatirmcilar ellerindeki pesolari dolara
donusturdukge, Merkez Bankasi'nin rezervleri ilk para krizine isaret edecek sekilde
keskin bir sekilde dusmustir. Ancak bu slre¢c vyerel para biriminin
degersizlesmesiyle sonuglanmamig ve Arjantin'e sermaye akiglarinin ters

cevrilmesi sadece gegici bir sureligine olmustur (Kaminsky ve digerleri, 2009).

1995 sonunda sermaye hareketleri yeniden baglamistir. Arjantin’e sermaye
akis1 1997-1998 Asya krizinin ortasinda bile buyumeye devam etmigtir. Arjantin'e
sermaye akigl, 1999'un son yarisinda hala nispeten yuksek seviyesini korumustur.
Ancak Arjantin’e gelen sermaye akigi, 2000 yilinin son yarisinda tamamen durmus
ve Ozellikle de 2001 yilinda bluyuk ¢ikis yasamistir. Baskan Menem'in tuguncu bir
donem igin iktidarda kalma arzusu nedeniyle olusan siyasi belirsizlik ve
Brezilya'nin Ocak 1999'daki krizini takiben yasanan kargasa, 2001'de Arjantin'de
ekonomik buyumenin dusmesiyle birlikte 6zel yatirm ve tuketimi ciddi bigimde
etkilemistir. Hikimet borcunu finanse etmek i¢in bankalara devlet tahvili almasini
zorunlu hale getirmigtir. Haziran 2001’e kadar, buyuk bir banka ¢oklusu baglamig
ve para kurulu sistemi ¢cokmustuar. Aralik ayinda, hukimet mevduat dondurma,
doviz kontrolleri sistemi getirmis ve moratoryum ilan etmigtir. 2002 yili Ocak

ayinda peso yuzde 40 oraninda devalue edilmistir (Kaminsky ve digerleri, 2009).
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1997'nin Asya krizi sirasinda Arjantin, tum spekulatif egilimlerden yoksun
sabit doviz kuru rejimi nedeniyle drnek bir devlet olarak aniliyordu. Ancak 2001
yilinda sabit doviz kuru rejimi ve yuksek dig borg gibi cesitli makroekonomik

nedenlerden dolayi, ekonomi ¢okmustur (Nataraj- Sahoo, 2003):

Arjantin krizinin en 6nemli iki nedeni, asiri degerli doviz kuru ve asiri
miktarda dig borgtu. Doviz kuru ¢ok ylksek seviyede sabitlendiginden, Arjantin gok
az ihracat yapip ve ¢ok fazla ithalat yapmistir. Bu ticaret dengesizligi 1999'da -829
milyon ABD Dolari olarak gergeklesmis ve Ulkenin dis borcunun faizini
Odeyebilmesi icin gereken dovizi kazanmasini imkansiz hale getirmistir. Bunun
yerine Arjantin, faiz 6demelerini karsilamak icin bor¢ almak zorunda kalmis ve bu
da borglarin daha da blylimesine neden olmustur. GSYH'nin ylzdesi olarak dis
borg, 1995 yilinda %39,2'den 2000'de %55,67'ye yukselmistir. Sonunda, Arjantin
bu borglari 6deyemedigi icin daha fazla borclanamamis ve faizi 6deyebilmek
icinde devalliasyon yapmak zorunda kalmistir. ihracati rekabetci hale getirmek igin
neredeyse Peso %29 oraninda devalle edilmistir. Devalle edilen peso sonunda
Arjantin'in ihracatini arttirmis olsa da, yakin vadede kredilerin gogu dolar cinsinden
oldugundan, paranin zayiflamasi yaygin iflaslara neden olmustur (Nataraj- Sahoo,

2003). Nihai olarak Arjantin 2001 yilinda morotaryum ilan etmigtir.

Arjantin'de  6zel sektdérin dolarizasyon orani %80 dizeyinde
gerceklesmistir. Ozel sektoriin dolarizasyon oraninin yiiksek olmasi hanehalki ve
firmalarin bilancolarinda blytk mali uyumsuzluklara neden olmustur. Bu durum
uretken faaliyetlerin sadece %25'i dis ticarete konu olan sektdrde bulunmasi ve bu
nedenle potansiyel olarak milli para cinsinden kazang¢ elde edebilmesinden
kaynaklanmigtir.  Para  birimi  uyumsuzluklarinin ~ varliginda, Arjantin'de
devallasyon, 6zel borglarin degerini blylk bir oranda degistirmistir (Calvo ve
Talvi, 2005).

Arjantin’”de hane halkinin, igletmelerin ve hukimetin dolar cinsinden borcu
olmasli, devallasyon olmasi durumunda oOdenmemis borglarin peso degerini

yukselterek yaygin iflaslara neden olmustur.
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1992-2000 doneminde Merkez bankasi cari agigin yuzde 60'indan fazlasini
uluslararasi rezervlerin  birikimi ile finanse etmistir. Nitekim, yabanci
yatirnmcilardan bor¢ almak ve devlet mulkunu satmak suretiyle, hUkimet dev bir

0zel sektor acigini finanse etmistir (O’Connelli, 2005).






109

UCUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE BORG DOLARIZASYONU GELIiSiMi, NEDENLERI:
TCMB SEKTOR BILANGCOLARI ORNEGI

3.1.1923-2018 Doneminde Dig Bor¢ Stoku

Yeni kurulan Cumbhuriyetle birlikte ekonomik hayatta yasanan krizler,
ekonomi politikasinda yasanan degisimler ve kuresel ekonomide yasanan
gelismelerin Ulke ekonomisine etkisi kapsaminda Turkiye ekonomisi donemlere

ayrilarak, dig borglanma ilgili donemler itibariyle incelenecektir.
3.1.1. 1923-1950 Doneminde Dis Borglanma

Cumhuriyet idaresi, Osmanli imparatorlugu’nun pargalanmasindan sonra
dis borglarin yukunu alarak borglanmis ve 1954 yilina kadar bu borcu 6demigtir.
Cumbhuriyet 1912 yilindan 6énceki Osmanli dis borglarinin %62’sini, 1912 yilindan
sonraki borglarin ise %73’Unu devralmistir (Ulusoy, 2009:141). Borglarin tutari,
1933 yilinda Paris’te yapilan toplanti ile kararlastiriimistir. Alacakl devletlere olan
toplam borcun tutari yaklasik 65 milyon lira olarak hesaplanmis ve ilgili Glkelerle
anlasma saglanmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda hem devralinan borglari 6demek
hem de ulastirma hizmetlerine yapilan yatinmlari finanse etmek igin dis

bor¢lanmaya basvurulmustur (Adiyaman, 2006).

Cumbhuriyetin  ilaninin  hemen 6nce ekonomiye yonelik politikalar
belirlenmesi amaciyla izmir iktisat Kongresi yapilmis ve bu kongrede piyasa odakli
bir politika izlenilmesi kararlastiriimigtir. Devletten hem 6zel sektoru tesvik edici rol
ustlenmesi hem de yabanci yatirimcilarin rahat¢a ekonomik faaliyette bulunmasi
igin tegvikler verilmesi istenmistir. Ancak Buylk Buhran nedeniyle devletgi
politikalara gecilmis ve Kongrede alinan kararlar uygulanamamigtir. Bu suregte
yabancilarin elindeki firmalar millilestiriimis ve bu millilestiriime nedeniyle ortaya
¢clkan doviz sikintisi kismen de olsa borglanma yoluna gidilerek yapilmigtir
(Ulusoy, 2009:140).
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“Iktisadi Cihazlanmayi”'* saglamak igin ihtiya¢ duyulan fon ABD’den 25 yil
vadeli %6,5 faizli 10 Milyon Dolar tutarindaki borg ile saglamistir. Bu borglanmaya
karsilik olarak ABD’nin Turkiye'de kibrit fabrikasi kurmasina izin verilmistir. Bir
diger borglanma ise 1934 yilinda bes yillik sanayilesme programi icin Sovyet

Rusya’dan alinan 8 Milyon Dolarlk dis borgtur (Ulusoy, 2009:141).

1946 Eylul ayinda TL dolar kargisinda devalte edilmigtir. Devaluasyon, dig
borglarin yerli para birimi cinsinden degerinin artmasina neden olmustur (Ulusoy,
2009:142). ikinci Dinya Savasi sirasinda tarafsizlik politikasi izleyen Tirkiye
savas sonrasi donemde yalniz kalmis ve Sovyet Birliginin bu donemdeki
yayllmaci politikasi nedeniyle, tehdit altina hissederek ABD’ye yanasmistir. ABD,
Sovyet Rusya’nin uygulamaya c¢alistigi yayllmaci politikayr bir tehdit olarak
algilamis ve komunizme direnen Ulkelere Truman Doktrini ve Marshall Yardimi ile
destek vermistir. Turkiye, 1947 yilinda yurarlige giren Truman Doktrini sayesinde
1947-1949 doneminde 150 milyon dolarlik dig yardim almigtir (Korkmaz ve
Aybarg, 2018).

Savas sonrasi dénemde Turkiye’nin dis iliskilerinde buylk degismeler
yasanmistir. 1946 yilinda ABD’den 500 milyon dolarlik kredi talebinde bulunulmus
ve ABD, Avrupa’nin savas sirasinda kullandigi askeri malzemeleri Ortadogu’da
satisa ¢ikarmasiyla Turkiye bu kredinin 10 milyon Dolarlik kismini bu malzemeleri

satin alarak kullanmistir (ince, 2001:190).

ikinci Diinya Savasi éncesinde savasa hazirlik ve ithalat icin ingiltere’den
16 Milyon Sterlin dis borg alinmigtir. Savas yillarinda ise Fransa, Ingiltere ve
Almanya’dan dis borg alinmistir. Turkiye bu donemde askeri kredi ve hibe olarak

yaklasik 314 Milyon Dolar fon saglamistir (Akt. Zerenler, 2003).

ikinci Dinya Savasi sonrasinda OECD tarafindan hazirlanan raporda
Avrupa’nin savas nedeniyle tahrip olan imar durumu igin yardima ihtiya¢ duydugu
belirtiimis ve hazirlanan rapor ABD Bagkani Truman’a sunulmustur. 1948-1949

yillari arasinda Avrupa’ya 5 milyar dolar dig yardim yapilmig ve bu yardimlardan

14 fktisadi Cihazlanma: Ekonomik kalkinma
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Tarkiye'ye Marshall yardimi adi altinda 225 milyon Dolar yardim dugmustar
(Karluk, 2007:167).

1948 yilinda Marshall yardimlari Sovyet baskisi azalmasindan sonraki
yardimlar olarak aniimaktadir. Bu yardimlar Ulkenin kalkinmasina yonelik
yardimlar olarak adlandiriimaktadir (Akt. Ince, 2001:190).

3.1.2. 1950-1960 Doneminde Disg Bor¢glanma

ikinci Dinya Savasrndan sonra iktisadi isbirligi arttirmak ve yabanci
yatirnmcilarin Ulkeye yatirrm yapmasini tesvik etmek amaciyla 1 Mart 1950
tarininde 5583 sayili Kanun g¢ikartilmistir. Bu Kanunu 1 Agustos 1951 tarihinde
5821 sayili Kanun takip etmigtir. Daha sonra 1954 yilinda 6224 sayili Kanun

cikartilarak yabanci sermayeye daha genis imkanlar verilmistir (Zarakolu, 1954).

1950 vyilinda cikarilan 5583 sayili Kanun ile kar transferine belirli
sinirlamalar dahilinde imkan verilmis ve 1951 yilinda c¢ikarilan 5821 Kanun ile
sinirlamalar esnetilmistir. Ancak hem 5583 sayili Kanun hem de 5821 sayil
Kanununla beklenilen yatirnmlar gergeklesmemigtir. 6224 sayih Kanun ise 5821

sayili Kanun’da yer alan tim sinirlamalari ortadan kaldirmistir (Erdilek,2006).

Tarkiye 1950 yilinda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle Batiya donuk
dis politika izlemis ve bu politika sayesinde dis kaynak bulma konusunda avantajli
hale gelmistir. Dis krediler orta ve uzun vadeli olarak ABD’den ve Dunya
Bankasr'ndan saglanmistir. ABD’den alinan krediler oncelikle enerji gibi altyapi
projelerinin finansmaninda kullaniimistir. Dinya Bankas’indan alinan krediler ise
liman, elektrik ve sulama projeleri i¢in kullanilmistir. Ayrica Dinya Bankasindan
1950-1954 déneminde Sinai Bankasinin kurulusu icin kredi alinmigtir (Akt. ince,
2001:192).

Tarkiye’'nin Kore Savagina katimi ve NATQO’ya girmesi ile gelisen siyasi ve
askeri isbirligi, ekonomik iligkilerin de guclenmesine neden olmustur. Bu iligkiler
sayesinde dis bor¢ bulma imkani artmis ve proje kredisi ve ticari kredi seklindeki

dis borglanmaya basvurulmustur (Isik ve digerleri, 2005:27).
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1951-1954 doénemi dis borglanmanin en fazla artig gosterdigi donemdir.
1950 yilinda Demokrat Parti’'nin iktidara gelmesiyle uygulanan liberallesme
politikasi dis borclanmanin artisinin hizlanmasina neden olmustur (Ulusoy,
2009:143). 1954 yilinda hava sartlarinin olumsuz olmasi nedeniyle tarimsal
uretimin azalmasi ihracatin da azalmasina neden olmus ve bu azalis ekonomik
bldyUmenin dismesinin yani sira dig bor¢ ddemelerini de zorlastirmistir (Karagal,
2010:5).

Demokrat Parti dénemi ile liberallesme dis ticarete de yansimistir (Ulusoy,
2009:146). Liberasyon sisteminin uygulanmaya basladiktan sonra ithalatgilar
liberasyon listesinde yer alan mallar siparis etmis ve bu mallarin bedellerini yerli
para birimi cinsinden Merkez Bankasina yatirmiglardir. Baslangicta doviz
rezervlerinin yeterli olmasi sayesinde bu borg 6denebilmistir. Doviz rezervlerinin
azalmasi nedeniyle 1953 yilinin sonunda doviz transferi durdurulmus ve
ithalatgilarin borglari édenememistir. Odenemeyen bu borglar ariyere borg olarak
adlandiriimistir (Yasa,1963). 1954 yilinda bu borglar sebebiyle ithalat imkani
kalmamistir (Ulusoy, 2009:146).

1956 yilinda dig ticaret aciklarini kapatmak igin dis bor¢ bulmakta sorun
yasanmis, 1957 yilinda Paris'te yapilan gorismeler neticesinde vadesi gelen
borglarin 6denmesi ertelenmis ve yeni bir kredi verilmesi karara baglanmigtir.
Kredinin tutari yaklasik 359 Milyon Dolar olarak belirlenmistir. Bu anlasmanin
gecerli olmasi icin Tlrkiye ekonomisinde birtakim degisiklikler yapilmasi sart
kosulmustur. Degdisim karari neticesinde 4 Agustos 1958 istikrar kararlar
alinmisgtir. TL’nin degeri 1 dolar = 280 kurustan, 900 kurusa dusurtlmastur
(Zerenler, 2003).

Kamu borglari ve Merkez Bankasi kredileri istikrar programinin iki temel
ayagini olusturmaktadir. Program kapsaminda ilk karar, Hazinenin Merkez
Bankasr’'na olan borclarin 6denmesi ve bundan sonra Hazinenin Merkez
BankasI’ndan borclanmasina izin veriimemesidir. Ikinci karar ise i¢ borclanmaya
basvurulmasi durumunda bu borglanmayi 6zel sektorin finansman imkanlarinin

sinirlanmadan yapiimasidir (ince, 2001:198).
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1958 yilinda alinan kararlarin uygulanabilmesi i¢in dis borglanmaya
basvurulmustur. Avrupa Iktisadi isbirligine (OEEC) lye (lkelerden 10 yil vadeli
olmak Uzere %5,75 faizli, 75 milyon dolar bor¢ alarak dis borglanma

gerceklesmistir (Alpar,1980).

1950-1960 vyihinda dis borg artmis ve kaynaklar verimli alanlarda
degerlendirilememistir. Borcu 6demek igin daha yuksek faizle yeniden borglaniimis
ve ekonomik gidisat gittikce bozulmustur. Bu dénemde ekonomik buylime dismus,
doviz rezervleri azalmis, enflasyon ve dig ticaret acigi artmistir. Ekonomik
goOstergelerde yasanan bu bozulma neticesinde borg yuku daha da artmis (Ulusoy,
2009:144) ve devlet 1958 vyilinda alnan dig borcun faiz ve taksitlerini

0deyememesi yuzinden moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir (Dének,1995).

Ariyere borglar 1958 istikrar tedbirleri ile ilgili yapilan toplantida goragulmus
ve bu borglarin 1971 yilina kadar sonlandiriimasi karari alinmigtir. Borcun vadesi
geldiginde 6denememesi durumunda borcun anaparasi, faizi ve olusan kur
farkinin devlet tarafindan édenmesi ve bu borcun bltgeden karsilanmasi karari
verilmistir. Bu borcun dogusu itibariyle devlet borcu olmamasina ragmen deviet

borcu haline gelmistir (Ulusoy, 2009:146).
3.1.3. 1960-1970 Donemi Dig Borglanma

1950-1960 déneminde ekonomik buyime surdurilememis, 1954 yilindan
sonra ekonomik dretimin artiginda yavaglama olmus, dig 6deme agiklari buyumus
ve enflasyon hissedilir sekilde artmistir. ikinci diinya savasi déneminde elde edilen
dis borglar verimli alanlarda kullaniimamis ve tasarruflarin yetersiz olmasi
nedeniyle de ekonomi dig kaynak olmadan isleyemez duruma gelmistir. 1950-
1960 donemi ekonomik calkantilarin yani sira toplumsal ¢alkantilarin da oldugu bir
donem olmustur. Bu gelismeler neticesinde 1960 yilinda askeri darbeyle hukumet

degisikligi yasanmis ve planlama dénemi baglamistir (Sahin, 2012:129,130).

1960 darbe donemi sonrasi hikimet darbe dénemi 6ncesi nedenlerle dis
bor¢clanmaya basvurmustur (Ulusoy, 2009:147). Ancak 6nceki ddénemlere goére

nispeten daha uzun vadeli krediler olmasina ragmen planh kalkinma doneminde
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de dis kaynak ihtiyaci alinan kredilerin geri 6denmesinde yasanan guglik
nedeniyle dig bor¢ daha da artmistir. Blylmenin saglanmasi i¢cin de dis
bor¢clanmaya basvurulmus ve dis borglarin GSYH'daki payl %3’e ulagsmistir. Bu
borglarin gogu konsorsiyumdan karsilanmistir (Karluk, 2007:168).

Konsorsiyum Avrupa devletlerinin katildigi bir kurulustur. Bu Konsorsiyum
sayesinde kredi imkani saglanmistir. Konsorsiyumdan edilen krediler "Program
Kredileri, Proje Kredileri, bor¢ ertelemesi ve re-finansman kredileri"dir.
Konsorsiyumdan 20-30 yil vadeli olmak Uzere %2 faiz oranindan borglaniimigtir.
Bu kredilerin en 6nemli 6zelligi dis borglarin geri 6denmesinde borcun belli bir

oranin yerli para birimi cinsinden olmasina karar verilmesidir (Donek, 1995).

Ulkemizde 1967 yilinda Dévize Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasina
gecilmistir. Amag yurtdisinda bulunan iscilerin gelirlerini Tlrkiye’ye getirmektir.
Devlet ise bu hesaplarin garantérlagune tstlenmistir. Uygulamada yurtigcinde kredi
bulamayan firmalar yurtdisinda bulduklari kaynaklara doéviz hesabi agtirarak
bankalari kefil yapmakta ve bankalar Merkez Bankasi’'na bu ddéviz hesaplarini
devrederek musteriye TL olarak kredi vermekteydi. Bu 6zel nitelikli krediler
maliyetinin yuksek olmasi sebebiyle vade sonunda 6denememis ve vadesi dolan
ve 6denemeyen bu borglar 1979 yilinda IMF ile imzalanan stand by dizenlemeleri

cercevesinde konsolide edilip devlet borcu haline getirilmistir (ince, 2001:209).
3.1.4.1970-1980 D6nemi Dis Borglanma

1968 yilinda IMF aracihgiyla dig cevreler dig ticaretin libarellesmesi ve
devallasyon yapilmasi yonunde baski yapmis ve 10 Agustos 1970 tarihinde 1
Dolar 15 TL'ye c¢ikanimistir. 1975-1977 vyillari arasinda mini devaluasyonlar
yapilarak Dolar 17,50 TL olarak belirlenmigtir (Boratav, 2009:128).

Devaluasyona bagvurulmasinin nedeni dig ticaret agigini kapatmaktir.
Devallasyona bagvurulmasi durumunda ihracat gelirinin ve isgilerin elde ettigi
doviz kazanglari artiginin hizlanacagi ve yeni dig bor¢ imkani elde edilebilecegi

dusunulmekteydi. Bu uygulama sayesinde kisa bir sure icinde iscilerden gelen
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doviz rezervleri artmig ancak petrol krizinin patlak vermesi rezervlerin azalmasina

sebep olmustur (Donek, 1995).

1970’li yillarda 6demeler dengesi aciginin finansmani igin dis borg
kullaniimig, ancak ekonomideki sorunlar ve siyasette yasanan c¢alkantilar
nedeniyle dis kaynak bulmak oldukga zorlasmistir.1975 yilinda art arda
devalUasyonlar yapiimis ve reel doviz kuru 1 dolar=13,70 TL'den 1 dolar=17,50’ye
yukseltilmistir. 1977 yilinda IMF, devallasyonun %25 duzeyinde yapiimasini teklif
etmis, ancak dénemin hiukimeti bu teklifi kabul etmemigstir. Hikimet devallasyonu
%10, %10, %5 seklinde yapmasi nedeniyle dis kaynak bulmasi nerdeyse imkansiz
hale gelmistir. Bu gelismelerden sonra 1978 yilinda 1 dolar=25 TL’den 1 dolar=35
TL’ye c¢ikartilarak %33 oraninda devallasyon yapilmigtir (Ulusoy, 2009:145,149).

1973-1974 yillarinda yasayan Petrol Krizi tum dunyada etkisini gostermis ve
onemli petrol ithalatgisi olan Turkiye bu krizden etkilenmistir. Petrol fiyatlarinin
artmasiyla Turkiye’nin 6demeler dengesi bozulmustur. 1973 yilinda dig borg
miktari 131 milyon dolardan 1974 yilinda 359 milyon dolara ¢ikmistir. Bu dénemde
Turkiye Avrupa para piyasasindan borglanma yoluna gitmis ve Europara
piyasalarindan yukli miktarda borglanmistir. Bu borglanma, kisa vadeli ve ylksek

faizli olmasi sebebiyle 1979 yilinda son verilmigtir (Karluk, 2007:168).

Petrol krizi nedeniyle dis 6ddeme guglukleri baslamis ve kisa vadeli ve
yuksek faizli Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasina gecilmistir. DCM
dis ulkelerden yurticine doviz akimini saglamak amaciyla Turkiye’de ya da
yabanci uUlkede oturan gergek veya tuzel kigilerin agtirdiklari déviz hesabidir. Bu
doviz hesaplarina yatirilan dovizlerin kaynagdi yatirnmciya sorulmamakta ve
dovizler kamu ya da 6zel banka hesaplarina yatirildigi zaman Merkez Bankasina
devredilmektedir. Bu hesaptaki déviz mevduatlari devlet garantisi altinda olmakta
ve kur farkindan etkilenmemektedir. Ayrica devallasyon bu hesapta yatirilan
paralarin aleyhinde bir durum olusturmamaktadir. istenildigi zaman bozduruldugu
kurdan yeniden dovize cevrilebilme avantajina sahiptir. Dig bor¢ stoku ve
Hazine’nin faiz yUkidnlu artmasi nedeniyle 1978 vyilina kadar DCM’ler
durdurulmustur (Dének, 1995). 1980 yilinda da DCM ddemeleri devam etmis ve
bu ylzden dis bor¢ ylkselmistir (TCMB,1981:49).
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1970’li yillarin sonlarina dogru Turkiye U¢ kere dig bor¢ ertelemesine
basvurmus ve 5,5 Milyar Dolarlik bor¢ ertelenmigtir. Turkiye’nin dis bor¢ sorunu
icin OECD tarafindan 1978 yilinda Turkiye’'nin Dis Bor¢ Calisma Grubu
kurulmustur. Bu grubun amaci Turkiye’nin dis borg¢larinin édenmesine yardimci
olmaktir. 1979 yiinda 16 OECD uyesi Ulke Turkiye'ye 962 Milyon Dolar ve 1980
yilinda 1,2 Milyar Dolar yardim taahhudunde bulunmus ve 1 Milyar Dolar dis borg
ertelemesi yapmaya karar vermistir (Karluk, 2007:168).

ABD, 1974 yilinda Turkiye’'nin Kibris’a yonelik harekatina karsi ¢cikmis ve bu
harekatin yapilmasi sebebiyle Turkiye'ye ambargo uygulamistir. Ambargolar
nedeniyle dis yardimlar ve krediler azalmis hatta durma noktasina gelmistir (ince,
2001:209).

1978 ve 1980 yillarinda yardim konsorsiyumuyla borglarini ddemislerdir.
1979 ve 1981 yillarinda da ticari bankalara bagvurarak bor¢ ertelemesi yapmak
zorunda kalmistir (Aktan,1985).

1977-1982 doéneminde dis bor¢c ertelemeleri yapilmis ve erteleme
anlagmalari kapsaminda 6zel borglar kamu borcuna donusturulmagtar. Faizlerin

de anaparaya eklenmesiyle dig borg stoku artmistir (Kocaoglu, 2005:37).

1979 yilina kadar dis borg stoku artmigtir. Bu borg stokunun artisinin en
blyUk nedeni dolarin deger kaybetmesidir. ABD’nin butce agiklari sebebiyle dolara
yonelik talep artmis ve faizler yikselmeye baslamistir. Faizlerin yiukselmesi
nedeniyle yatirrmcilar sahip olduklari fonlari gelismekte olan Ulkelerden gekerek
ABD’ye yonelmis ve gelismekte olan ulkelerde borglanma imkani zorlagsmistir.
Ulkemizde dis bor¢lanmanin 6denmesi genellikle dolar (izerinden olmasi sebebiyle

dolar cinsinden dis borglarin tutari artmistir (Evgin, 1996).

1979-1983 donemine ait Dorduncu Bes Yillk Kalkinma Planinda dis
borglanmanin azaltiimasi planlanmig, ancak i¢ tasarruf yetersizligi sebebiyle dis
tasarruflara basvurulmus ve bu nedenle dis bor¢c stoku daha da artmistir
(Bilginoglu,1988).
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3.1.5. 1980-1990 Dénemi Dig Borglanma

Tarkiye'nin 24 Ocak 1980 kararlarn ile ekonomi politikalarinda koklu
degisiklikler olmus ve ithal ikameci politikalar terkedilerek ihracata dayali buyume

modeline gecilmigtir.

1980 Oncesi donemde Turkiye’de ithal ikameci buyume, korumaci dis
ticaret, siki denetim ve sabit kur sistemine dayali bir ekonomi modeli

bulunmaktaydi.

1970’li yillarda yasanan petrol krizleri, klresel ekonomideki bunalim
Turkiye’de ekonomik daralmaya neden olmus ve petrol krizleri, devallasyonlar
O0demeler dengesi sorununun daha da buyumesine neden olmustur (Hepaktan,
2008). Bu sorunlar 1980’li yillarin basinda kokli bir ekonomi politikasi

degisikliginin temel taglari olmustur.

24 Ocak Kararlari ile piyasa ekonomisi kurumsallastiriimis, kamu dogrudan
uretim yapmak yerine altyap! yatinmlarina agirlik vermis ve finansal serbestlik
karari alinmistir (Pinar, 2010:347). Ayrica doviz kithginin giderilmesi ve dis
borglarin 6denmesi konulari oncelikli alanlar olarak belirlenmistir. Doviz
darbogazini agmak igin turizmden ve iscilerden elde edilen ddviz geliri ile dig borg

o0demelerinde kolaylik saglanmasi amacglanmistir (Ulusoy, 2009:150,151).

24 Ocak Kararlari kapsaminda ilerleyen zamanda yurlrlige giren
dizenlemeler de mevcuttur. Bu dizenlemeler neticesinde TL devallie edilmis ve
TL'nin degeri 1 Dolar 47,80 TL'den 71,40’a dusurllmus, faiz oranlari serbest
birakilmis ve reel faiz politikasina gecilmistir (Karluk, 2007:419).

24 Ocak Kararlari kapsaminda yururlage giren 28 sayili Karar, 1984 yilinda
30 sayili karar ve son olarak 1989 yilinda 32 sayili Karar finansal serbestlik igin

onemli adimlar olmustur.

Finansal serbestlik icin 28 ve 30 sayili Kararlar kismi serbestlesme, 32
saylli Karar ise tam serbestlesme saglamistir. 28 ve 30 sayili Kararlar daha ¢ok

banka ve 6zel finans kuruluglarin doviz islemleri ile ilgili sinirlamalarin
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kaldinimasina yonelik duzenlemeler iken 32 sayili karar ise diger iki kararin
kapsamini genigleterek yurtici ve yurtdisi yatirrmcilar i¢in tum doviz iglemlerinin

serbestce yapmalarini saglayan karardir (Pinar, 2010:349).

28 ve 30 sayil kararlar ile bankalarin doviz pozisyon limitleri kaldiriimig ve
bankalara belirli cerceve icinde istedikleri gibi doviz iglemleri yapma yetkisi
verilmigtir. Ayrica Merkez Bankasi’nin gunluk olarak doéviz kurunu belirlemesi
kararlastinimistir. 32 sayili Kararda ise Ozetle yerlesiklerin bankalardan ve 6zel
finansal kurumlardan doéviz alip ve muhafaza etmeleri, yurtdisinda c¢alisanlarin
yurticine doviz getirmeleri, yabanci kredilere basvurularin yapilmasi ve kredilerin
alinmasi, yerlesik olmayanlarin doéviz alimi ve transfer etmeleri serbest hale
getirilmistir (Pinar, 2010:350).

1980-1990 doneminde dis bor¢ stoku artmis ve bu artisin arkasinda
kamunun payi 6n plandadir. 1984 yilindan itibaren 6zel sektérin payinda hissedilir

sekilde artig bulunmasina ragmen kamunun pay! yuksekligini korumustur.

1980’de liberallesme karari kapsaminda ilk uygulama Temmuz ayinda kredi
ve mevduat faizinin serbest birakilmasi ve mevduat sertifikasi ¢ikariimasi igin
bankalara izin verilmesidir. Bankalarin yuksek faizle mevduat sertifikasi ¢cikarmasi
nedeniyle o donem bankacilik sistemine Temmuz bankaciligi adi verilmigtir. Faizin
yuksek birakilmasiyla bankalar ve herhangi bir yasal zeminde statliist bulunmayan
“banker” denilen kisiler arasinda faiz yarisi baslamistir. Bu yarista faizler hizla
artmistir. Mevduat faizlerinin enflasyonun ¢ok altinda kalmasi (Kale ve Eken,
2017) nedeniyle sekiz buyuk banka kendi aralarinda centilmenlik anlasmasi
imzalayarak faizleri %50 seviyesinde sabitleme konusunda anlasmislar ve bu
durum bankerlerin sayisini arttirmistir (Kahraman Akdogu, 2012). Bankerlerin o
doénem sayisinin 1000‘e yakin oldugu tahmin edilmektedir (Kale ve Eken, 2017).
Bankerler ve bankalar ¢esitli anlagsmalar yapmiglar ve bankalar daha fazla kaynak
toplamak icin bankerlere dusuk iskontolu mevduat sertifikalari satmis, bankerler de
kendi sertifikalari ile birlikte banka mevduat sertifikalarini halka pazarlamiglardir.
Fon temin edemeyen firmalarda bankerlerden borglanmiglardir. Bankerlik sistemi
yeni mudilerin katilmasiyla ilerleyen bir sistemdi ve ilk para yatiranin faizinin son

para yatiran mudilerin mevduatindan karsilanan zincirleme bir sistemdi (Akdogu,
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2012). Ancak bir sure sonra kamunun bankerler hakkinda olumsuz sdylemleri,
bankerlerin faiz ve anapara 6demelerini tasarruf sahiplerine yapamamasi sistemde
panigin baslamasina neden olmus ve Banker Kastelli olarak taninan en blyuk
bankerin 1982 Haziran ayinda batmasi sonucunda sistem patlak vermistir.
Bankalarin bilangolari da bu krizden etkilenmis ve bes kiuguk 6zel banka batmis,
bazi bankalarin iglem yapmasi durdurulmus ve batan bankalarin varlik ve
yukumlalikleri kamuya aktarilmistir (Kale ve Eken, 2017). Mali sikintiya disen
bankalar da dis bor¢clanmaya basvurarak krizden ¢gikmaya calismig ve dis borg

artmigtir.

1981 yilinin Mayis ayinda esnek ddviz kuruna gecis ve Merkez Bankasi’'nin
doviz kurunu gunluk olarak belirleyip ilan etmesiyle 6zel sektorun kur riskine karsi
guven olusmus ve bankalarin doviz pozisyonu dort kat artmistir. Ayrica 1981
yiinda Hazine Genel MudurlGgl’ntn izni alinarak banka ve sirketlerin yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmasina iliskin yasal kisitlamalar kaldiriimis ve ozel
sektorin dis borcu artmistir (Akt. Akdogu, 2012).

Tarkiye’nin 1982 yilindan itibaren borglanma yapisi degismeye baslamistir.
Geleneksel finansman yontemleriyle borglanma terkedilmis ve yeni finansman
imkanlari ile borglaniimaya baslaniimigtir. Bu yeni finansman kaynagi ticari banka
kredileridir. Ticari banka kredileri alt yapi harcamalari igin kullanilan proje
kredilerden olusmaktadir (Torun, 1997:74). 1984 vyilinda kamu sektorinin
kalkinmaya oncelik vermesi, kamunun kalkinma hedefi icin yatirimlar yapmasi ve
bu yatirnmlarin finansman ihtiyaci i¢in dis bor¢glanmaya basvurmasi nedeniyle dis
bor¢ stoku artmis (Kocaoglu, 2005:39) ve kamu ticari banka kredilerine yodun

sekilde bagvurmustur.

1984 yilinda degisken faiz uygulamasi nedeniyle dis bor¢ stoku bir énceki
yilla goére %20°den fazla artmistir (Adiyaman, 2006). 1980 dncesi donemde %5’in
Uzerinde olmayan faiz oranlari 1980 sonrasi %6’nin Uzerine g¢ikmasi disg borg
miktarinin artmasina neden olmus ve bu faizi 6deyebilmek icin yeniden dis borca
basvurulmak zorunda kalmigstir (Sayistay,2000:75,76).
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1984 vyilinda 0Ozel sektorun dis borcunu artiran diger bir neden ise
bankalarin s6z konusu yilda doviz hesabi agmasi serbest hale getiriimesi ile Déviz
Tevdiat Hesaplarinin (DTH) artisidir (Toprak ve Demir, 2001). Bankalarin doviz
Uzerine hesap agmasina izin verilmesi bankalarin daha fazla dis kaynaklara

basvurarak borglanmasinin 6nlnu acan bir karar olmustur.

1984-1990 doneminde dig borcun vadesine bakildiginda 6zel sektérun dig
borcunun kisa vadeli oldugu, kamu sektoérinln ise dis borcu orta ve uzun vadeli
olarak gerceklesmistir. Kamunun dis borcunun énemli bir kismi program ve proje
kredilerinden olusmaktadir. Ozel sektdriin dis borcu ise ticari banka kredilerinden
kaynaklanmigtir (Torun, 1997:79,80).

1986 yilinda dig bor¢ stokunda artigin temel nedeni dolarinin deger
kaybetmesidir. Dig bor¢larinin %55’inin ABD dolari cinsinden olmasi sebebiyle
dolar cinsinden dis borglar artmistir (TCMB, 1987:40). S6z konusu yilda
1970’lerde ertelenen dis borglarin vadesinin gelmesi ve vadesi gelen borg
nedeniyle yeniden dig borglanmaya bagvurulmasi ve dis borg stokunu arttirmistir
(Ceyhan, 2010:43).

1989 vyilinda dig borgla ilgili 6nemli bir degisiklik yasanmis ve dis
bor¢lanmaya bir sinir getirmistir. Hazine dis borclanmanin dis borg servisiyle
sinirlanmasi gerektigi konusunda karar almis ve bu sinirlamanin uygulanmasiyla
dis borglar ciddi boyuta ulasmasi engellenmistir (Karagéz, 2007). Odemeler
dengesinin fazla vermesi sayesinde de kisa vadeli borglar azalmis ve bu slrecte

dolarin deger kazanmasi ile dig borglar gerilemistir (Egeli,1992).

3.1.6. 1990-1999 Sonrasi Dig Borglar

3.1.6.1. 1990-1993 dénemi dig bor¢glanma

1989 yilinda finansal serbestlik ortaminda 1989-1993 déneminde genigletici
maliye politikalari uygulanmasi sonucunda kamu aciklari artmistir. Artan kamu
aciklari nedeniyle i¢ borg faizi yukselmis ve yuksek faiz sermaye girigini arttirmistir
(Ulusoy, 2009:157).
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1990 yilinda Korfez Krizi nedeniyle Irak’a uygulanan ambargo Turkiye'nin
bolge ile dis iligkilerini zayiflatmis ve petrol boru hatti devre disi kalmistir (Sahin,
2012:219). Korfez krizi nedeniyle bankalardan c¢ekilen mevduatlar bankacilik
kesiminde krize neden olmustur. 1991 yilinda erken genel segim nedeniyle
tarimda tavan fiyat uygulamasi, destekleme alimlarinin artisi, kamuda isci ve
memur maaglarinin artisi ile kamu acgiklar giderek artmigtir (Karluk, 2007:421).
Maas ve destek alimlari sayesinde i¢ talep artmis ve bu durum daha fazla cari agik

ve daha yuksek enflasyonla sonuglanmistir (Sahin, 2012:217).

Enflasyon artigi tasarruflarin azalmasi ile sonuglanmis ve 1989 yilinda
%23,3 olan i¢ tasarruflar 1993 yilinda %15,3’e kadar gerilemistir. Devlet i¢c
bor¢clanma faizlerinin yiksek olmasi sebebiyle Hukumet i¢c bor¢ yerine TCMB

avansi ve dis borglanmaya yonelmistir (Sahin, 2012:215).

ic borg faizlerinin yiikselmesi ile diger faiz géstergelerinin de yiikselmesine
neden olmus (Engin, 2003:204), kredi faizlerinin de ylkselmesi ile bankalar
misterilerinin kredilerini geri édememe riskiyle karsilasmamak icin DIBS satin
almistir. Sonug olarak, bankalar kamuyu fonlamak igin 6zel sektori sistemden
diglamistir (Erdogan, 2002:126).

1993 yilinin ikinci yarisindan sonra 6zel sektorun dislama etkisini azaltmak
amaciyla devlet borglanma faizlerini distirmek istemis ve bu ¢caba doviz kurlarinin
yuksek olmasi sebebiyle sermaye ¢ikisina neden olmustur (Saragoglu ve digerleri,
2014:37).

1993 yilinda Hazine borglanma faizlerini dislirmek ve vade vyapisini
degistirmek icin belirli bir faizin Gzerindeki teklifleri karsilamamis ve ilgili ihaleleri
iptal etmistir. O tarihe kadar sicak parayla beslenen ekonomi, faizlerin dismesi
sonucu yatirimcilar agisindan cazip olmaktan ¢ikmis ve Ulkeden sermaye cikigl
yasanmistir. Sermaye c¢ikisi nedeniyle doévize olan talep artmistir.  Ayrica
Hazine’nin bu dénemde Merkez Bankasi’'na basvurarak finansman ihtiyacini
karsilamasi enflasyona neden olmustur. DOviz rezervlerinin azalmasi ve enflasyon

1994 yilinda buyuk bir krize yol agmistir (Pinar, 2010:357,358).
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1994 yilina gelindiginde doviz kurundaki oynaklik, butge aciginin artisi,
ihracatin ithalati kargilayamamasi ve i¢ borglanmayla kamunun finansman
ihtiyacini giderilmemesi gibi nedenler Ulkedeki genel havayi bozmustur. Ayrica
1994 vyilinda uluslararasi derecelendirme kuruluglari Standart& Poor's ve
Moodys’in ulkenin notunu disurmesi sonucunda bankalarin agik pozisyonlarini
yurtdisindan borglanarak kapatamayacagi endisesi nedeniyle ulkeden sermaye
cikigi baslamistir (Akt. Cihangir, 2005).

Finansal serbestlik karariyla birlikte, bankalarla ile ilgili dnemli gelismeler
yasanmistir. Oncelikle yeni bankalarin sisteme dahil olmasi kolaylagmis,
bankalarin uluslararasi piyasalardan borglanma imkani ve yabanci para birimi
cinsinden iglem yapmasi kolaylagmigtir. Butin bu gelismelerin arkasinda yatan
neden ise kamu agiklarinin finansmani igin kaynak bulmaktir. Devlet, bankalara
guvence vererek bu kaynagi elde etmeyi garantilemistir. Tasarruf mevduatlarinin
tamami TMSF kapsamina alinmig, bankalarin panigini engellenmis ve finansal
istikrar saglanmistir (Colak, 2002:166,167). Banka kuruluslarinin kolaylasmasi ve
TMSF’nin igleyis bicimi finansal sistemin kirilganliginin iyice artmasina neden
olmustur (Erdogan, 2002:127). Bankalar, bu glvence ile yurtdisindan daha fazla

borglanarak kamuyu fonlamistir.

Krizin en buyuk nedenlerinden biri finansal serbestlik karari sonrasi 6zel
sektorin yurtdisindan rahatgca bor¢clanma imkani elde etmesidir. Bankalar hem
kamuya hem de finansman sikintisi iginde olan firmalara dusik faizle kredi
vermiglerdir. Bankalar yurtici ve yurtdigi faiz oranlari arasindaki fark kadar kar elde
etmis ve bu kari daha da arttirabilmek icin kisa vadeli kredileri arttirmiglardir.
Ancak bu bor¢lanma kisa vadeli borcu dondurilemeyecedi asamaya gelene kadar
surmusg, ekonomik gidisat bozulunca borg¢lar 6denememis ve kriz kaginiimaz
olmustur. Firmalar da uzun vadeli sabit yatirrmlarini finanse etmek igin

yurtdigindan bor¢lanmigtir (Kazgan, 2008:235).
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Cizelge 3.1. 1990-1993 dis borg stoku (Milyar Dolar)

Kamu Sektori TCMB Ozel Sektor Toplam

Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam

Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli
1990 | O 33.268 | 33.268 | 855 7.487 | 8.342 8.645 2.125 10.770 | 52.381
1991 | 281 34999 | 35.280 | 557 6.658 | 7.215 8.279 2.849 11.128 53.623
1992 | 400 36.076 | 36.476 | 572 6.158 | 6.730 11.688 | 3.702 15.390 | 58.595
1993 | 65 39.575 | 39.640 | 667 6.626 | 7.293 17.741 | 5.838 23.579 70.512

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

1994 krizinden Once 6zel sektdrin kisa vadeli borglanmasi ve bu borglarin
vadesinde 6denememesi nedeniyle kisa vadeli dis borg¢lar dig kamusal borca
donusmastur. Bu bor¢ 6zel sektorden tahsil edilemedigi dlgide kamunun borcu
olmustur. Ayrica 1994 kriziyle birlikte hem banka hem de firma borglarina devlet

garantisi verilmesi nedeniyle devletin dis borcu artmistir (Kazgan, 2008:282).

3.1.6.2. 1994-1999 doénemi disg bor¢lanma

1994 yihinin hemen baslarinda yasanilan kriz sonucunda 5 Nisan 1994
Kararlari uygulamaya konulmustur. 5 Nisan kararlarinin amaci bozulan dig
dengeyi istikrara kavusturmaktir. Kararlarin uzun vadeli beklenen amaci
surdurdlebilir ekonomik buyumeyi saglamaktir. Orta vadeli amaci ise kamu

aciklarini azaltmak ve enflasyonu dusurmektir (Bahgeci, 1997:94,95).

5 Nisan kararlarinda amag¢ enflasyonu duastirmek ve TL'ye istikrar
kazandirmaktir. 5 Nisan Kararlarinda kamu gelirlerini artirici ve gider azaltici
Onlemler alinmasi kararlastirilarak enflasyonu dusirme ve TL'nin istikrar
kazanmasi i¢in mevduatlar ile ilgili sinirlamalar ve ihracati tesvik edici politikalar
aciklanmistir (Isik ve digerleri 2005:103,104).

1994 vyilinda dig bor¢ o6demek igin yodun sekilde i¢c borglanmaya
basvurulmustur. 1994 yilinda ise dis borglar i¢ borca donusturilmas ve dis borglar

nedeniyle i¢ borg buyumustir (Karluk, 2007, 422).

Krizden sonra devlet kisa vadeli avanslara kisitlayici duzenlemeler getirerek
ic borglanmaya yonelmistir. Daha ylksek faizle i¢ borglanmaya basvurulmasi

nedeniyle bankalar tekrar kamuyu fonlar hale gelmistir. Bankalar faiz arbitrajindan
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yararlanmak igin yurtdisindan duasuk faizle borglanmis ve kamu kesimini finanse
etmistir. Bu durum bankalarin agik pozisyonlarinin artmasina neden olmustur. Bu
dénemde yurtdisinda borglanma imkani olan reel sektor bile faaliyet karindan
daha ¢ok faaliyet disi kar elde etmeye baglamistir (Pinar, 2010:359,360. Bankalar
reel sektorun ihtiyaci olan finansmani saglamak yerine kamuyu fonlamasi reel

sektorun yatirimlarinin azalmasi ile sonuglanmigtir.

Yeldan (2001) istanbul Sanayi Odasr’nin 500 Biiyik Sanayi Firmasina
yaptidi anketin veri setinden vyararlanarak vyaptigi calismada 1990-1999
doneminde sanayi isletmelerinin ana faaliyetleri disinda elde ettikleri gelirlerinin,
karlari icin vazgecilmez bir parcasi haline geldigini ifade etmistir. Ozellikle 1994
krizinden sonra isletmelerin reel tretim digi finansmanlara agirlik verdigi ve 1999

yilinda bu tutarin zirve yaparak %219 artis gosterdigini belirtmigstir.

1990-2000 déneminde ticari bankalar faiz-kur makasindan yararlanmak icin
yurtdisindan kisa vadeli borglanmigtir. Bankalar bu donemde en ¢ok sendikasyon
kredilerine basvurmustur. Bankalarin kisa vadeli dis borcundaki artisin en blyuk
riski devallasyon sonucunda kur riskiyle karsi karsiya kalmalaridir. Bu donemde
aldiklari sendikasyon kredileri nedeniyle agik pozisyonla karsi karsiya kalmiglar ve

bu durum 2000 krizinin tetikleyici unsuru olmustur (Ulgen, 2007:300).

Bankalarin agik pozisyonlarinin olusturdugu risk nedeniyle 1994 yilinda
getirilen disg borg kredilerine KKDF oraninin yukseltimesi 1995 yilinda yabanci
kaynagin kullanim hizini kesmistir. Ancak 1998 yilinda bu fonun kesinti oraninin
dusurtlmesi neticesinde 1998 yilinda tekrar dig kredi seklinde bankalar

bor¢clanmaya devam etmistir (Yeldan, 2001:146).

1993 yilinda krize giden surecgte bankalarin agik pozisyon tutari 4,9 milyar
dolara ulasmig ve krizden sonra alinan tedbirlerle bu tutar azalmasina ragmen
1999 vyilinda 4,7 milyar dolarla yeniden krizden onceki yilla ayni seviyeye
ulasmistir (Yeldan, 2001:153). Bankalarin agik pozisyonlarinin toplam bankacilik
sermaye ve karina orani ise 1994 yilinda %2 iken 2000 yilinda %21’e ulagsmistir
(Oztiirk, 2012:106). Bu durum 2000 krizinin tetikleyici unsurlardan biri haline
gelmigtir.
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1994 Krizi nedeniyle Uulkenin prestiji zedelenmis ve bu durum dig
bor¢clanmasini imkansiz hale getirmistir. Dig borglanma imkani kalmamasi
nedeniyle dis bor¢ stoku azalmistir (Ulusoy, 2009, 157). 5 Nisan Karalar
sayesinde Turkiye’de ekonomik gdstergelerde iyilesme gdzlenmis, ancak buna
ragmen yurtdisindan borglanma imkani kalmamistir. 1995-1997 doneminde sicak
para girigi artmis, 1998 yilinda Rusya Krizi ‘nin etkisi nedeniyle sermaye girigi

durmus ve sermaye c¢ikisi gergeklesmistir (Ongun,2002:64,65).

1998 yilinda Rusya Krizi patlak verince krizden Turkiye etkilenmistir.
Ulkeden alti hafta gibi kisa bir siire igerisinde yaklasik 6 milyar dolar sermaye
cikigi yasanmistir. Merkez Bankasi sermaye cikisini engellemek igin faizi
yukseltmis, ancak yurtdisindan saglanan kaynaklarin sinirli olusu nedeniyle
bankalarin aktifleri bozulmustur (Erdogan, 2002:129). Ancak 30 Eylil 1998

tarihinde mali milat uygulamasi bankacilik sisteminin batigini onlemigtir.

Tarkiye 1999 yilinda IMF ile yaptigi stand-by dizenlemesine iten ¢ temel
unsur bulunmaktadir. i¢ borglanma artisi nedeniyle olusan yiiksek faiz, dis
borglanmada yasanan zorluklar ve yuksek faizin ekonomik hayatta yol actig

olumsuz tablodur (Ongun, 2001).

Cizelge 3.2. 1994-2000 dénemi borglulara gore dis bor¢ stoku (Milyar Dolar)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Toplam

Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam

Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli
1994 | 36 41,705 | 41.741 | 828 8.949 | 9.777 10.323 | 6.863 | 17.186 | 68.705
1995 | 250 41,753 | 42.003 | 993 11.178 | 12,171 | 14.257 | 7.517 | 21.774 | 75.948
1996 | O 40.192 | 40.192 | 984 11.397 | 12.381 | 16.088 | 10.637 | 26.725 | 79.299

1997 | 204 38.864 | 39.068 | 889 10.876 | 11.765 | 16.598 | 16.925 | 33.523 | 84.356

1998 | 1.602 | 39.737 | 41.339 | 905 12.081 | 12.986 | 18.237 | 23.760 | 42.026 | 96.351

1999 | 1.581 | 42.526 | 44.107 | 686 10.320 | 11.006 | 20.654 | 27.357 | 48.011 | 103.123

2000 | 2461 | 47.621 | 50.081 | 653 13.437 | 14.090 | 25.187 | 29.244 | 54.431 | 118.602

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligindan alinmistir.

1990-1999 doéneminde kamunun kisa vadeli dis borcu 6zel alacaklilardan
saglamigtir. 1990 yilinda kamu kisa vadeli olarak borglanmamigtir. Ancak 1991
yilindan itibaren kamunun 6zel alacaklilardan sagladigi dig borg stoku artmistir.

1991 yihinda kamunun 6zel alacaklilardan sagladidi dig bor¢ stoku 281 Milyon
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Dolar iken 1999 yilinda 1 Milyar 581 Milyon Dolara kadar ¢ikmistir. Uzun vadede
ise kamunun dis borcu 0Ozel alacaklilar kapsaminda parasal kuruluglardan,
bankacilik finansal kuruluslardan ve yabanci ticari bankalardan saglamistir.
Resmi alacaklar kapsaminda ise hukumet kuruluglarindan, Merkezi hukumetlerden
ve resmi kalkinma bankalarindan saglamiglardir. Uluslararasi kuruluslar
kapsaminda ise Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi, Diger Uluslararasi

kuruluslardan ve tahvillerden saglamiglardirt®.

1990-1999 doneminde 0zel sektor kisa vadeli dis borcunu 0zel
alacakhlardan saglamigtir. 1990 vyilinda 06zel sektorin dis borg stoku Ozel
alacaklilardan sagladigi tutar 8 Milyar 645 Milyon Dolar, 1999 yilinda 20 Milyar
654 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ozel sektériin uzun vadeli dis borg stoku
kisa vadeli dis bor¢ stokuna gore oldukga azdir. Uzun vadede ise 0zel sektorin
dis borcu 06zel alacaklilar kapsaminda parasal kuruluslardan yabanci ticari
bankalardan saglamistir. Resmi alacaklilar kapsaminda yer alan kurum ve
kurulugtan neredeyse hi¢ borclaniimamistir. Uluslararasi kuruluslar kapsaminda
ise Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi ve Diger Uluslararasi kuruluslardan

saglamiglardirt®.

1990-1999 dbéneminde TCMB kisa vadeli dig borcunun 6zel alacaklilardan
saglamistir. 1990 yilinda 6zel sektorin 6zel alacaklilardan sagladigi dis bor¢ stoku
855 milyon dolar, 1999 yilinda 745 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Uzun
vadede ise TCMB dis borcu 6zel alacaklilar kapsaminda parasal kuruluslardan
yabanci ticari bankalardan ve parasal olmayan kuruluglardan saglamistir. Resmi
alacakhlar kapsaminda yer alan ve Uluslararasi kuruluslar kapsaminda yer alan

kurum ve kurulustan ve neredeyse hig borglaniimamistirt’.

% Hazine Maliye Bakanligi Kamu Dis Borg Stoku verilerinden yararlanilmistir.
18 Hazine Maliye Bakanlhigi Kamu Dis Borg Stoku verilerinden yararlanilmisgtir.
1" Hazine Maliye Bakanlhigi Kamu Dis Borg Stoku verilerinden yararlanilmisgtir.
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3.1.7. 2000-2008 D6onemi Turkiye Ekonomisi ve Dis Borglanma
3.1.7.1. 2000-2008 dénemi Turkiye ekonomisi

2000 yihna gelindiginde Turkiye’de kronik enflasyon sorunu, ylksek ig
borglanma, i¢ borcu gevirememe sorunu ve kirllgan bankacilik sektort en onemli
sorunlardi (Celasun, 2002). Enflasyon %70’e ulasmis, ekonomi %6 oraninda
kigulmus ve faizler %100°'Un Uzerinde bir seviyeye ulasmistir. Bu bilgiler 2000
yilinda Tdurkiye'nin iginde bulundugu ekonominin kosullarinin ne kadar kotu

oldugunu gdstermektir (Egilmez, 2010:74).

Ekonomide yasanan olumsuz tablo ve bu durumun siki maliye politikasi ile
duzeltilemeyecedgi ile ilgili olan inang Ulkeyi dis kaynak destekli bir istikrar programi
hazirlama konusunda onemli bir etken olmustur. 1999 depreminden sonra gelisen
dis iligkiler ve AB uyelik surecinin devam ediyor olmasi yeni bir programin

hazirlanmasina dnayak olmustur (Celasun, 2002).

2000 yilinda IMF destekli bir istikrar programi aciklanmis ve bu istikrar
programinda ekonomide bulunan ekonomik dengesizliklerin  giderilmesi

amagclanmistir.

istikrar programinin {i¢c temel unsuru bulunmaktadir. ilki mali disiplinin
saglanmasi, ikincisi nominal ¢ipa uygulanmasi, Uglinclsu de yapisal reformlar ve
Ozellegtirmelerdir.  Mali disiplinin saglanmasi icin vergi gelirlerini arttirmak,
Hazine’nin faiz yuklinu azaltmak ve i¢ bor¢ stokunun azaltiimasi igin dis

borclanmaya basvurulmasi amaclanmistir (Egilmez, 2010:74,75).

istikrar programinda hedeflere ulasabilmek amaciyla déviz kuru nominal
¢ipa olarak kullaniimistir. Bu istikrar programinin asil amaci enflasyonla micadele
etmektedir (Yenturk,2003:42,43).

2000 yilinda nominal c¢ipanin uzun sureli uygulamasinin ticaret hadleri
Uzerindeki olasi etkilerini azaltmak igin bir takvim hazirlanmigtir (Yeldan,
2001:166). Bu takvime gére lic asamali bir siire¢ bulunmaktadir. ilk asamada, 1

ABD Dolan+0.77 Euro’dan olusan kur sepetinin TL karsisindaki degerindeki
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degisim 1,5 yillik slre igin dnceden ilan edilmistir. ikinci asamda bant sistemi
uygulamasina baslanmig, UgUncl asamada ise dalgali kur sisteminin
uygulanacagi belirtilmistir (Celasun, 2002). Nominal ¢ipa uygulanmasinin amaci
doviz kurlarinin ilan edilebilir olmasi ile ekonomideki belirsizligin ortadan

kaldirmaktir.

Programda maliye politikasi konusu detayli olarak yer almis ve maliye
politikasinda disiplini saglamak igin faiz digi fazla veriimesi husussu 6n plana
cikmistir. Faiz disi fazla hedefi GSYH'nin %6,5'i oraninda belirlenmistir (Ozatay,
2000).

Enflasyonu dustirme programi U¢ yilik bir donemi icermektedir. Bu
programin igeriginde maliye, gelirler, kur, para politikasi ve yapisal reformlar
bulunmaktadir. Programin temel ayagi enflasyonu disurmektedir. Bu ug¢ yillik
dénem kapsaminda belirli hedefler konulmustur. 2000-2002 arasinda TUFE’nin
orani sirayla %25, %12 ve %7 olarak gerceklesmesi amaclanmistir. Programda
enflasyon distirme amacinin yanisira reel faizleri distirmek, ekonomik buylmeyi
saglamak, ekonomik kaynaklarin etkin ve adil dagilimi saglamak gibi diger
amagclar bulunmaktadir (TCMB, 2000:91).

Program ilk basta basarili olmus ve faizler dismustir. Ancak faizlerin
dususu enflasyonla micadele politikasi ile gcelismeye baglamigtir. Faizlerin dususu
TCMB'nin fiyat istikrar i¢in uygulayacaklari politikaya zarar vermistir. Ancak faizi
yukseltmek niyeti de toplumda haksiz kazanca olan tepki nedeniyle Merkez
Bankasinin dogru hamle yapmasina engel olmus ve Merkez Bankasi faize
muldahale edememigtir. Faiz dusukligu ile banka kredilerinin ucuzlamasi ile
insanlar erteledikleri tuketim istedi sebebiyle tasarruflarini tiketmelerine neden
olmus ve bu talep de enflasyonun yeniden artisi ile sonuglanmistir (Egilmez,
2010:75,76).

istikrar programi bankalarin kur riskine maruz kalmamalar icin acik
pozisyon ile ilgili gesitli kisittamalar yer almigtir. Bu kisitlamalar igcinde en énemli
sinir bankalarin dénem kari ve o6zkaynaklari toplaminin %20’si kadar acik
pozisyonda kalmalaridir. Ancak kur gipasi uygulamasi ve kurun gunluk olarak
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belirlenip ilan edilmesi ile bankalarin kur riski endisesini azaltmis ve bankalarin
borcu artmigtir (Basti, 2006:116).

Bankalar acgik pozisyonla ilgili getirilen kisitlamalari asmak igin alternatif
finansman yontemleri denemiglerdir. Bu kuralin asilmasi icin yabanci forward
sozlesmelerine basvurmuslardir. Artan dig borglar nedeniyle kredi imkani saglayan
yatirrmcilar bu durumun bankalar igin riskli olabilecegini dusunduklerinden
sendikasyon kredilerini yenilememiglerdir. Bankalarin fon imkanlari kisitlaninca
ellerindeki DIiBS'leri satarak likidite ihtiyaclarini karsilamislardir. Blyik miktar
DIBS satigi nedeniyle de faiz orani yiikselmis ve vade uyumsuzlugunun ortaya
cikardigl yuksek faiz nedeniyle Demirbank’in batmasina sebep olmustur (Basti,
2006:126).

istikrar  programinin  onbir ay gecmesine ragmen tam olarak
uygulanamamasi, bankacilik sektdrinin slregelen kirilgan yapisinin bu suregte
devam etmesi ve cari acigin hizli artisi nedeniyle 2000 Kasim ayinda IMF
tarafindan bu programin surdirilemeyece@i kanaati olugsmustur (Yentirk,
2003:68,69).

istikrar programinin dncelikli amaci olan enflasyonu dislirmekti. Ancak
beklenen diizeyde enflasyon digsmemistir. Bunun (i¢ nedeni bulunmaktadir. ilk
neden; enflasyon hedefinin yeterince asagi dizeyde belirlenmemesi, ikinci neden;
faizlerin dusmesi nedeniyle Ulkedeki tlketim mallarina yonelik talep artisi ve
Uclncl neden; uUcret ve kiralarin belirlenen hedefin Gzerinde artmasi olarak
siralanmaktadir (Basti, 2006:102).

Bankacllik sistemindeki sorunlar, banka denetimlerin yapiimamasi, kamu
bankalarinin gérev zararlari, reel déviz kurunun dususu, faiz ve kur riskinin varhgi
ve cari islemler agigi nedeniyle Kasim 2000 krizi meydana gelmistir (Akt. Kol ve
Karagor, 2012).

Kasim 2000°’de dovize yonelik spekulatif hareketleri dnlemek amaciyla faiz
artigi ve doviz rezervlerinin eritimesine ek olarak IMF'den alinan yaklasik 7,5
Milyar Dolarlk kredi kullaniimigtir. Subat 2001°’de Bagbakan ve Cumhurbaskani
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arasinda olusan gerginlik nedeniyle yeniden spekulatif saldirilar baglamig ve doviz

krizi meydana gelmistir (Uygur, 2001).

Bankalar arasi gecelik faiz 21 Subat’ta yaklasik %6200’e ¢ikmis ve doviz
rezervlerin Kasim 2000 krizinde erimis ve yerli yatinmcilarin da dovize talebi
artmasi neticesinde kriz siddetlenmis ve dalgali kur sistemine gecilmistir (Uygur,
2001).

2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler neticesinde Ulkeden kisa vadeli
sermaye cikisi hizlanmis ve bu c¢ikisin ekonomide yarattidi negatif etkileri
azaltmak icin IMF’den borg alinmistir. Bu borcun tutari 2000 yilinda 2,9 milyar
dolar duzeyinde gergeklesirken bu tutar 2001 yilinda 10,2 milyar dolara gikmigtir
(Adiyaman, 2006).

2000 yilinda yururluge giren program ug yillik donemi kapsamasina ragmen

2001 Subat ayinda yasanan krizle son bulmustur.

Enflasyonla Mucadele Programi uygulamadan kaldirilarak 2001 yilinda
Kemal Dervis tarafindan hazirlanan Gugli Ekonomiye Gegis Programi

uygulamaya konulmustur.

GEGP genel amaci esnek kur sistemine gecilmesi sayesinde istikrasizlik
sorununu ortadan kaldirmak, kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
dizenlenmesi igin alt yapiyl olusturmaktir. Programin alt amaglari ise dalgal kur
sistemine gecilmesiyle birlikte enflasyonu disurmek, bankacilik sistemini yeniden
yapilandirmak ve reel sektor arasinda iligkiyi arttirmak, adil bir gelir dagihimini
saglamaktir (TCMB, 2003:14).

Enflasyonla Mucadele Programinda oldugu gibi Gugli Ekonomiye Gegis
Programinda da enflasyonla micadele amaglanmistir. Ancak bu yeni programda
enflasyonla mucadele i¢in dalgal doviz kuru sistemi arag olarak kullaniimistir.

2002 vyihinda TCMB, ortuk enflasyon hedeflemesini kullanmaya
baslayacagini belirtmis ve enflasyonun alacagi degerlere gore kisa vadeli faiz
oranini belirleyecegini duyurmustur (TCMB, 2003:15). 2002-2005 dénemi o6rtik
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enflasyon hedeflemesi gelisen bankacilik sistemi, denetimi, mali yapinin iyilesmesi
ve uygulanan siki maliye politikasinin yardimiyla basarili bir politika olmustur.
Hedeflenen enflasyon oranlari tutturulmasi nedeniyle 2006 yilinda agik enflasyon

hedeflemesi rejimine gecilmistir (Akt. Dogru ve digerleri, 2012).
3.1.7.2. 2002-2008 dénemi Turkiye ekonomisi

2002 Gugli Ekonomiye Gegis Programi, AKP iktidarinin IMF ile imzalanan
stand-by duizenlemesi ¢ergevesinde 2005’den 2008’e kadar olan slrecte siki para
ve maliye politikasi uygulamistir. Siki para ve maliye politikasinin amaci ekonomik
kredibilitenin artirlmasidir. Bu kredibilitenin artirilmasi icin en temel politika ise,
faiz digi fazla verilmesidir. Milli gelirin %6,5 oraninda faiz digi fazla verilmesi ve bu
sayede reel faizlerin distsu saglanarak yatirimlarin artisi ve ekonomik blytimenin

saglanmasi hedeflenmistir (Voyvoda, 2012).

Mart 2003’de yasanan Irak operasyonu, uluslararasi ham petrol fiyatlarinin
yukselisi, yerli para biriminin deder kaybetmesi neticesinde artan maliyetler ve
Nisan 2003’de tarim ve gida fiyatlarindaki mevsimsel gegis gibi olumsuz
gelismeler nedeniyle enflasyon yukselmistir. Ancak tim bu gelismelere ragmen en
kritik donemde bile istikrar programindan ayrilmamasi ekonomik buyumenin
artmasini saglamigtir (TCMB,2004:15).

Faiz oranlarinin dususu ve 06zel sektorin finansman ihtiyacinin dig

piyasalardan saglanmasi sayesinde ekonomi buyume surecine girmistir.

2001 yilinda -%6 oraninda, 2003 yilinda %5,6, 2004 yilinda %9,6, 2005
yilhinda %9, 2006 yilinda %7,1 ve 2007 yilinda ise %5 oraninda ekonomik buyume

saglanmigtir'8.

Blyume 0zel sektor kaynakli bir blyumedir. Uygulanan siki maliye politikasi
nedeniyle kamu tasarrufu artarak, tiketim ve yatirrm harcamalari daralmistir. Ozel

yatirim harcamalarinin artisindan kaynakli biyime saglanmistir (Ozeren, 2012).

18 Veriler Ticaret Bakanligindan alinmustir.
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Ozel sektér yatirimlari artigina paralel olarak yatirimlarin finansman ihtiyaci
igin dis borglanma artigi eslik etmigtir. Ozellikle reel sektériin yurtdigindan veya
yurticindeki bankalardan YP birimi cinsiden borglanmasi ile ddviz cinsi borcu

artmistir.

2001 kriziyle cari fazla veren Turkiye ekonomisi de disa bagimhligin artmasi
neticesinde cari agik hizla artmistir. Cari agik 2002°de -%0,83, 2003 yilinda -%3,3,
2004 yilinda -%5,19 olmustur'®,

2001 sonrasi cari agikta en buyuk pay dig ticaret dengesi olusturmaktadir.
Bu dénemde ihracat ve ithalat artmis ve ihracatin ithalati kargilama orani dustagu
icin dis ticaret agigi artmistir. ithalatin %85’inin yatirm ve ara mallarindan
olusmaktadir. Bu durum ihracatin ithalata bagiml oldugunu ve ihracat igin ithalatin

yapildigini géstermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014)

Teknoloji yogunluguna gore Turkiye'de dusuk teknoloji Urunler de
karsilastirma Ustunligu bulunmaktadir. Dusuk teknoloji Granlerinin ylksek ihracati
sayesinde dis ticaret fazlasi elde edilmistir. Ancak orta dustk teknolojilerinin ithalat
ve ihracat duzeyleri birbirine yakindir. Orta ylksek teknoloji ve yuksek teknoloji
drtnlerinin ithalata bagimlihginin ylksek olmasi sebebiyle dis ticaret acgigi
blylmektedir (Ozmen, 2015). 2002 sonrasinda olumlu kiiresel likidite kosullarinin

etkisiyle reel kur artmistir. Reel kur artigl sayesinde ithalatta artmistir.

Cari acigin altinda yatan neden 6zel kesim tiketim ve yatirrm aciklarindan
kaynaklanmaktadir. 2001 krizinden sonra ozel tiketim hizla artmig ve tasarruf
acigi olan Turkiye’de tasarruflarin daha da azalmasi cari islemler acgigi
olusmasinin en dnemli belirleyicisi olmustur. 2000 6ncesi donemde tasarruf agigi
kamu kaynakli iken 2000 sonrasi donemde 0Ozel sektér kaynakhdir (Kalkinma
Bakanhgi, 2014:14).

Yurtici tasarruflarin yetersiz olmasi cari agigi arttirmistir. 2000 yilindan énce
kamu tasarruf agigi 6zel sektor tasarruflarinca kapatilabilirken, 2000°den sonra bu

durum degismistir. Faiz dusuklugu ve verimliliklerdeki artis sayesinde reel

19 Veriler Kalkinma Bakanligi’/ndan alinmistir.
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sektorun yatinmlari artmis ve reel sektorun tasarruflari azalmigtir. Hanehalkinin
tasarruflarinin da azalmasi ile de bu digus hizlanmigtir. Kamu tasarrufundaki artig,
0zel sektordeki acigi kapatamadidi i¢in toplam yurt igi tasarruf oranlari dusmus ve
cari acik artmistir (TCMB, 2015:18).

Hane halkinin tasarruf oranlari 2003'de %20 duzeyindeyken 2008 yilinda
%16-17 kadar gerilemistir. Hanehalki tasarruflarinin azalmasinin arkasinda yatan
nedenler bankacilik sisteminin glgclenen yapisi ve tiketici kredilerinde yasanan
artistir. Bankalarin artan dis finansman imkani sayesinde tuketici kredileri artmis,
hanehalki bu kredilere basvurarak tasit ve konut gibi dayanikl tiketim mallarina
yonelmistir. Hanehalkinin bu mallara yonelmesi ile tasarruf oranlari hizla azalmigtir
(Ozlale, 2012).

2008-2009 yilina kadar cari islemler agiginin finansmani uzun vadeli

sermaye girisleri ve dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edilmistir.

Tarkiye’'de cari aciginin kirilganhklarindan biri reel sektorin borg
dolarizasyon oranidir. Reel sektorun bankalardan yabanci para birimi cinsinden
bor¢clanmasi ve bu borcun finansal sistemin garantisi altinda olmasi nedeniyle

finansal sistemden kamuya dogru kirilganlik olusturmaktadir (Ozmen, 2015).

2000’den sonra uygulanan dusuk kur yuksek faiz politikasi ile sicak para
girisi saglanmig, dusuk kur ithalatin artmasina neden olmus ve ihracatginin
rekabet guclnu etkilemistir. Bu durum cari iglemler agigini arttirmistir (Dogan ve
Bayracg, 2014).

Reel doviz kur degismelerinin ithal edilen mallarin fiyatlarina yansimasi
olarak adlandirilan gegiskenlik etkisi enflasyon Uzerinde etkisi bulunmaktadir (Kara
ve Ogiing, 2011). Séz konusu dénemde reel kurlarin diistsi ile ithal edilen ara
mallarin fiyati ucuzlamig ve Uretim maliyetlerinin disusu ile enflasyon da dusus

yasanmigtir.

Tarkiye 2002 sonrasi dezenflasyon surecine girmistir. 2002 yilinda

enflasyon orani %29 dizeyine yakinken, 2005 yilinda %7 oranina kadar dusmus
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ve 2007 yilinda %8 oraninda seyretmistir?®. Enflasyon agisindan bu disls dalgali
kur rejimi uygulamasinin sonucu olarak ortaya ¢gikmaktadir (TCMB, 2003:62).

3.1.7.3. 2000-2008 donemi dis bor¢glanma

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizler neticesinde Ulkeden kisa
vadeli sermaye ¢ikigi hizlanmig ve bu ¢ikigin yarattigi kirilganliklari 6nlemek igin
IMF’den kredi alinmistir. Aralik 2000°de 2,9 milyar dolar ve 2001 yilinda ise 10,2
Milyar Dolar kaynak kullaniimistir (Adiyaman, 2006).

Cizelge 3.3. 2000-2008 Borglulara gore dis borg stoku  (Milyon Dolar)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Toplam
Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam | Kisa Uzun Toplam
Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli Vadeli | Vadeli

2000 | 2.461 47.621 50.081 653 13.437 14.090 25.187 29.244 54.431 118.602

2001 | 1.019 | 46.110 | 47.129 | 752 23.599 | 24.351 | 14.632 | 27.480 42.112 113.592

2002 | 915 63.618 | 64.533 | 1.655 | 20.348 | 22.003 | 13.854 | 29.212 43.066 129.601

2003 | 1.341 | 69.503 | 70.844 | 2.860 | 21.513 | 24.373 | 18.812 | 30.150 48.962 144.179

2004 | 1.840 | 73.828 | 75.668 | 3.287 | 18.123 | 21.410 | 27.076 | 37.006 64.082 161.160

2005 | 2.133 | 68.278 | 70.411 | 2.763 | 12.662 | 15.425 | 34.018 | 50.927 84.945 170.781

2006 | 1.750 | 69.837 | 71.587 | 2.563 | 13.115 | 15.678 | 38.539 | 82.204 120.743 | 208.007

2007 | 2.163 | 71.362 | 73.525 | 2.282 | 13.519 | 15.801 | 38.697 | 121.908 | 160.605 | 249.931

2008 | 3.248 | 75.086 | 78.334 | 1.874 | 12.192 | 14.066 | 47.390 | 141.075 | 188.465 | 280.866

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Yukaridaki Cizelge 3.3’'te kamu, TCMB ve 0zel sektore ait dis borg stoku
yer almaktadir. Toplam dis borg stokunun, 2001-2008 donemine ait veriler
bakildiginda 2001 yili hari¢ her yil artmistir. 2001-2004 yillari arasinda toplam dis
bor¢ stokunun iginde kamu sektorinin payinin yikseldigi ve kamu sektorinin
daha fazla dis borglanmaya basvurdugunu gérulmektedir. 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinden dolayl 2001 yilinda dis borg stoku azalmistir. Kamu sektoru
krizin recgetesi olarak dis borglanmada IMF kaynaklarina bagvurdugu igin dis borg

stoku 6nemli dlgude artmistir.

2001-2008 doneminde dig borg stokunun vadelerine gore inceledigimizde
kamunun ve dzel sektdriin uzun vadeli borglandigi gériilmektedir. Ozel sektériin
uzun vadeli borglanmasi sayesinde kur ve vade uyumsuzlugu agisindan riskten

korundugu sonucunu ¢ikarmamiz mumkun olmaktadir.

20 Veriler TUIK ve TCMB’den almmustir.
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2001 yilindan sonra toplam dig bor¢ stoku iginde uzun vadeli dis borg stoku
ise artmig, kisa vadeli bor¢ stoku ise azalmigtir. Toplam dig bor¢ stoku artisinda
en yuksek pay 0Ozel sektérin borcundan kaynaklanmaktadir. 2001-2004 yillari
arasinda kamu sektorunun dig bor¢ stoku yuksek duzeydeyken 2004 yilindan
itibaren ise Ozel sektorin dig borg stoku artmistir. Merkez bankasinin dis borg

stoku ise yillar itibariyla hizla azalmistir.

2001 yillinda dig bor¢ stoku azalmistir. Bunun nedeni kriz doneminde
yurtdisinda Turkiye ekonomisine olan givenin azalmasi nedeniyle dis kaynak
bulmak zorlasmis ve dis borglanma sartlari agirlasmigtir. Kriz sonrasi dig

bor¢lanmanin artisi ise krizden ¢ikis igin regete olarak kullaniimistir (Kogak, 2009).

2002 krizinden sonra ekonomik buyumenin saglanmasi sayesinde TL deger
kazanmis ve cari agik artmaya baslamistir. ihracattaki artisa ve ekonomik
blyUmeye ragmen cari agigin yuksek olusu dis bor¢clanmayi arttirmigtir (Turan,
2015).

Kamu sektorunun dis bor¢ stoku 2008 krizine kadar azalmistir. Bunun
nedeni ise kamunun dis borglanmadan ziyade finansman ihtiyaci igin i¢
bor¢glanmaya basvurmasindan kaynaklanmistir (Yeldan, 2004). Kur riskini
azaltmak igin bunun bilingli oldugunu ve rasyonel bir borg yonetimi agisindan

dogru bir strateji oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Ozel sektdr kapsaminda yer alan bankalar ve reel sektér agisindan dis borg
stoku incelendiginde 2001-2008 doneminde reel sektorun dis borglanmaya daha

yogun basvurdugunu gorulmektedir

Ozel sektoriin dis borc stokunun artisi ve bu borcun uzun vadeli olmasi
kiresel ekonomide yasanan gelismelerden kaynaklanmaktadir. Kuresel likidite
artisi sebebiyle yurtdisindaki faizlerin disusu, 6zel sektérin diusuk faizle ya da
sifir faizle uzun vadeli borclanmasini saglamistir. Ozel sektdor bu sayede

yurtdisindaki kredilerden faydalanabilmigtir.
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2001 krizinden sonra ekonomik iyilesme, siyasi konjonktir ve ekonomide
uygulanan politikalar sayesinde reel sektor yurtdisindan ucuz faizle borglanmasi
kolay olmustur. Reel sektdrin dustk kurdan faydalanarak risk alip borglanmasi dis

bor¢larin hizla artmasina neden olmustur.

2003 yihndan sonra ise ulkede 06zel sektorin dis borcu bankacilik
kesiminden ziyade reel kesimden kaynaklanmistir. 2005 yilindan sonra da kamu

sektorinden ziyade 6zel sektorin dig borg stoku artmistir.
3.1.8. 2008 Sonrasi Turkiye Ekonomisi ve Dig Bor¢glanma
3.1.8.1. 2008 kuresel krizi

ABD’de 2008 yilinda emlak piyasasinda baglayan Mortage krizi gittikce
blylyen kuresel bir krize donusmustir. 1929 yih Buyuk Buhran’dan sonra
yasanan en buyuk kriz oldugu ifade edilen 2008 krizi, Lehman Brother ve Merryl
Lynch iflasiyla birlikte piyasada sok etkisi yaratmig ve kisa surede reel sektoru de
etkisi altina almistir (Yeldan, 2009).

2000 yilinda teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerinin olusturdugu balonun
patlamasi, 11 Eylil 2001’de ikiz Kulelere saldiri ve 2001 ve 2002’'de meydana
gelen ekonomik durgunlugun etkisini azaltmak icin ABD Merkez Bankasi kisa
vadeli faiz oranlarini duisurmeye baslamistir. ABD Merkez Bankasi ekonomik
durgunlugu 6nlemek icin 2001’de %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarini 2003 yilinda

%1’e kadar dusurmustur (Katalina ve Bianco, 2008).

ABD eski Bagkani Bush’un dusuk gelirli ailelere konut edindirmek amaciyla
bu konuda her tirll kolaylik saglama politikalari, subprime ve dedisken faizli konut
kredilerinde artisa neden olmustur. ABD hikimetinin desteklemesi nedeniyle bu
aileler yeterli geliri olmamasina ragmen konut satin almiglar ve bu konutlar igin
Ozellikle degisken faizli mortage kredilerden faydalanmiglardir (Isik ve Tilnen,
2011).

Hukumetin verdigi destek, bankalarin kar gudusu ile hanehalklarina

verdikleri egik alti krediler nedeniyle ortaya gikan mortage krizi bankalarin ellerinde
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bulundurduklar toksik varliklara bagli olarak finansal sistem aracihgiyla diger

ulkelerin finansal sistemlerine yayllmasina neden olmustur.

Bankalar ellerindeki toksik varliklarin bir kismini kendi bilangolarinda
tutarken bir kismini da araci kuruluglara devretmistir. Buylk bankalara ait toksik
varliklarin bilango buyUkligunun yuksek olduguna dair spekilasyonun yayilmasi

sonucu krizin kivilcimi yanmaya baglamistir (Roubini ve Mihm, 2012:42).

2004 yihinda artan konut fiyatlarinin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve
enflasyonun ekonomi igin yarattigi tehlikeyi azaltmak icin FED faiz oranlarini
yukseltmesi ile krize giden yol baslamistir. FED, 2004-2007 yillar arasinda 17 kez
faizleri yukseltmistir. FED ’in mudahalesi ile konut fiyatlari dUgsmus ve suprime
kredi borglusu kredi 6demelerini yapamamigtir. 2007 yilindan itibaren ise geri
ddenemeyen kredi sayisi artmistir (Brenner ve Probsting, 2011: 130,132). Mortage
kredileri, faizlerin de dusuk seyrettigi zamanlarda zirveye ulasmis, ancak faizlerin
yukseligi nedeniyle duguk gelirli aileler kredi borclarini 6deyememistir. Kredilerin
0denememesi nedeniyle evlerin icra yontemi ile satis slreci baslamis ve icrali
satishizla artmistir (BDDK, 2008).

ABD’de baslayan kriz finansal ve ticari anlamda igbirligi ve yakin iligskide
oldugu AB Uye (lkelerine de sigramistir. irlanda, Ispanya, italya, Portekiz,

Yunanistan bu krizden en ¢ok etkilen ulkeler arasinda yer almigtir.

Krizden etkilenen Ulkeler incelendiginde her Ulkenin kendine 06zgu
sorunlarindan kaynaklandigi anlasiimaktadir. Yunanistan, italya ve Belcika'da
krizin etkisinin kamu kaynakli, Ispanya’da talep yetersizliginden, Portekiz’de cari
acigin surdurilememesinden, irlanda’da bankacilik sistemi ve gayrimenkul

piyasasinda yasanan sorunlardan kaynaklanmistir (Akt. Yavuz ve digerleri, 2013).

Euro bdlgesinde bulunan kuguk bir Ulkeye bile isabet eden kriz, Euro
bdlgesi icinde butlin Ulkelere kayda deger bir risk yaratmistir. Euro bdlgesindeki
ulkelerin finansal sistemlerinin giderek daha fazla birbirine baglanmasi nedeniyle

Euro bolgesi ekonomisinde yasanan olumsuz bir sok, bir butin olarak Euro
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bdlgesinin finansal sistemi igin buyuk ve olduk¢a 6ngodrulemeyen sonuglara yol

acmistir (Diev ve Daniel, 2011).

2008-2009 doéneminde Avrupa’da kamu borcu hakkinda herhangi bir
olumsuz bir durum bulunmamasi sebebiyle Avrupa Merkez Bankasi finansal
sistemdeki sorunlara odaklanmigtir. Diger buyluk merkez bankalariyla paralel
olarak, kisa vadeli faiz oranlarini dugirmis ve Euro cinsinden likidite saglamistir
(Lane, 2012).

AB Uye llkelerde borglanma sorunu Euro’ya gecisle birlikte baslamistir.
Euro’ya gegigle birlikte borglanma maliyetlerinin dismesi, ekonomik agidan zayif
ulkelerin asiri derecede borglanmasi ve ABD’de baslayan krizin ortaya gikma
surecinde bile kredi derecelendirme kuruluglarinin bu Ulke ekonomilerine yuksek
not vermeleri borglanmalarini daha da kolaylagtirmig ve Avrupa Birliginde krizin

belirleyicileri olmustur (Ulusoy ve Ela, 2014).

AB Ulkeleri 2009 yilinda, Maastricht kriterlerinde yer alan butge agigi ve
borglanma kriterlerini saglayamamistir. italya ve Yunanistan’in borg yiki %100’e
ulasmis ve 12 AB llkesi borg stoku kriterine uyum saglayamamistir (Glngor,
2017).

AB Ulkelerinde ekonomik buyime 2008 yilinda %0,6'ya gerilemis ve 2009
yilinda ise ciddi bir durgunluga girmistir. Euro Bolgesi ekonomisi 2009'da %4,1
oraninda kigtlme yasamistir (Alogoskoufis, 2012). 2010 yilinda kiresel ekonomik

faaliyetlerinin baslamasiyla birlikte 2010 yilinda %1,6 oraninda bliyumustur.

Krizden ¢ikis i¢in uygulanan tesvikler ve kurtarma paketleri nedeniyle butge
aciklar artmig, kamu mali dengesi bozulmus ve bu durum kamu borglarinin daha

da artmasina neden olmustur (Akyol, 2017).

Borglanmayi artiran bir diger unsur ise bankalara verilen yardim paketleridir.
Bilangolari zayif bankalarin sorunlari ve ylksek borg yuku birbirini etkilemistir.
Bankalarin yasadigi likidite sorunlari nedeniyle bor¢ verme isteksizlikleri ve

maliyetlerin artmasi sonucunda bankalar batma noktasina gelmis ve devletler de
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bankalara ydnelik yardim paketleri agiklamis veya devletlestirme yapmistir. Ozel
sektor borglarinin devlete transfer edilmesiyle kamunun borcu artmistir (Ulusoy ve
Ela, 2014).

Ulkeler krizden c¢ikis igin strateji olarak kemer sikma politikalari
uygulamigtir. Kemer sikma onlemleri kamu borg stokunu azaltan, enflasyona
neden olmadan nominal GSYH'nin artmasini saglayan ve faiz oranlarinin agagi

yonlU olmasini saglayan politikalardir (Kibritgioglu, 2011).

AB’de kemer sikma politikalari butge aciklarini kapatmak igin uygulanmis ve
bu politikalar kapsaminda harcamalarda kesinti ve vergilerde de artisg politikasi

uygulanmistir (Goker, 2014).

Kemer sikma politikalari, daraltici politikalardir. Harcama ve gelirler Gzerine
yapilan bu politikalarin ekonomide olumsuz yonleri bulunmaktadir. Finans kesime
yonelik yapilan kurtarma operasyonlari nedeniyle olusan bor¢ kamu borcu haline
donusturdlmus ve bu borg vergilerin arttiriimasi suretiyle karsilanmigtir. Ancak bu
politikalar sonucunda buylme oranlarini diasmus, issizlik artmis ve vergi gelirleri
daha da azalmistir (Goker, 2014).

3.1.8.2. 2008 sonrasi Turkiye ekonomisi

2008 Kuresel Krizi gelismis Ulke ekonomilerinin buyime oranlarini negatif
yonde etkilemis ve bu durum Ulkemizde de blUyume oraninin negatif yonde
etkilenmesine neden olmustur. 2002-2007 doneminde ortalama %6,8 olarak
buydyen Ulke ekonomisi 2009 yilinda hizli bir bigimde kugulmustur. 2006 yilinda
%6,9, 2007 yilinda %4,7, 2008 yilinda %0,7 oraninda ekonomi buyumus; 2009
yilinda ise ekonomi %4,7 oraninda kugulmustir. Bu dususun arkasinda yatan
neden ise, i¢ ve disg talebin daralmasi sonucunda sanayi Uretimde yasanan
disustur. Toplam GSYH’'nin dértte birini olusturan sanayi Uretiminde 2008 yilinin
ilk ceyreginde kilgulme yasanmis ve sanayi Uretim endeksi 2008’de Ocak ayinda
%66,9’dan 2009 Subat ayinda %50.5’e kadar gerilemistir. Sanayideki durumun en

onemli gostergelerinden biri olan imalat sanayi kapasite kullanim orani ise 2008
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Ocak ayinda %80,3 iken 2009 Ocak ayinda %63,8’e gerilemigtir (Ertugrul ve

digerleri, 2010). Bu gostergeler ekonomideki kiigiimenin boyutunu gostermektedir.

Krizin etkisiyle uretimde yasanan daralma sonucunda istihdam oranlari da
olumsuz yonde etkilenmisg, igsizlik orani yukselmis ve 2008-2009 doneminde

issizlik oranlari %16’ya kadar ulagmistir?..

Ulkemizde krizin etkisinin hissedildigi etki kanallarindan biri de ihracat ve
ithalat kalemleridir. 2009 yilinda ihracat %22,6 oraninda azalarak 102 milyar dolar
degerinde gerceklesmis, ithalat ise %30,2 oraninda azalarak 140 milyar dolar
degerinde gergeklesmistir??. Kriz 6ncesi donemde Tirkiye'de yapilan ihracatin
onemli bir kisminin ABD ve AB ulkelerine yapilmaktayken krizin olumsuz etkisi
nedeniyle s6z konusu ulkelerdeki talebin dugmesiyle AB Ulkelerine yapilan ihracat
dusmustur. Dig talepte yasanan gelismeler nedeniyle uretimde dugus yasanmisg,
uretim icin kullanilan ara mallar ithalatinin gerilemesiyle de toplam ithalat ve dig

ticaret acigi azalmigtir (Ertugrul ve digerleri, 2010).

Klresel kriz o6ncesi ve krizle birlikte ortaya cikan emtia ve petrol
fiyatlarindaki artis enflasyon artisina neden olmustur (Kesebir, 2018). Enflasyon
2007’de %8,4 dizeyin, 2009 yilinda ise %10,1’e yikselmistir?®. 2008 sonuna
dogru dusen emtia ve petrol fiyatlari ve daralan i¢ talep etkisiyle 2009 yilinda
enflasyon %6,5 seviyesine, 2010 yilinda da %6,4 seviyesine gerilemistir (TCMB,
2010:25,27).

Ulkemizde kiresel krizin etkilerini azaltmak icin alinan tedbirler kapsaminda
oncelikle para politikasina agirlik verilmisti. TCMB piyasalara likidite destegi
saglayarak faiz indirimine gitmistir. Merkez Bankasi faiz indirimi ile finansal istikrari
korumay! ve kredi genislemesini arttirmayl amaclamistir. Para politikasi kapsaminda
alinan 6nlemlere ek olarak daha sonra maliye politikasina yonelik tedbirler alinmigtir
(TCMB, 2015:30).

2 Veriler TUIK ten alinmustir.
22 Veriler TUIK ’ten aliarak giincellenmistir.
23 Veriler TCMB’den alinmustir.
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Maliye politikasina yonelik tedbirlerde maliye politikasi araclari olan gelirler ve
harcamalara yonelik dnlemler alinmigtir. Ekonomide kilit Sneme sahip sektorlere KDV
ve OTV indirimi yapilmis, yatinrm yapilabilir olma 6zelligine gére Ulke doért bdlgeye
ayrilmig ve bu bolgelerdeki bazi sektorlere tesvik ve istihdam paketleri agiklanmigtir
(Karakurt, 2010).

Alinan tim onlemler neticesinde bir canlanma slrecine girilmigtir.  Bu
canlanma i¢ talepten kaynaklanmistir. ihracatin en fazla yapildigi tlkelerde krizin
etkisinin devam etmesi nedeniyle dis talepteki azalma dis ticareti olumsuz etkilemistir
(Basc! ve Kara, 2011).

Krizden c¢ikmak icin gelismis Ulkelerde Merkez Bankalarinin uyguladiklari
genigletici para politikalari nedeniyle kisa vadeli sermaye akimlari Turkiye’ye yonelmis
ve cari acik artmistir (Kara, 2012). Cari agigin GSYH’ya orani 2008 yilinda -%5,3 iken
2009 yilinda-%1,84’e, 2010 yilinda %6,1’e, 2011 yilinda ise %9,6’ya yikselmistir?*.

Bu dénemde cari agik kisa vadeli sermaye akimlart ile finanse edilmigtir.

TCMB, 2010 yilinda gelismis Ulkelerdeki uygulanan para politikasi nedeniyle
artan sermaye giriglerinin ekonomideki kirilganligi arttirmasini 6nlemek amaciyla
politika faiz oranlari ile birlikte finansal riskleri sinirlandirici yeni G¢ politika araci ile
finansal istikrari saglamayl amacglamistir. Bu yeni politika araglar faiz koridoru,

zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)'dir (Keskin, 2018).

TCMB zorunlu karsilik oranlarini artirarak bankalarin fonlama maliyetini yukari
dogru ¢ekmistir. Zorunlu kargilik oranlarinin artinlmasindaki amag¢ bankalarin kredi
vermesini azaltarak, kredi genislemesinin 6nune ge¢cmek ve bu sayede hem cari
acigin artisini engellemek (Oktar ve Yurdabak, 2015) hem de enflasyon agisindan

yasanacak olumsuzluklari gidermektir.

ROM ise bankalarin Merkez Bankasinda TL cinsi tutmak zorunda oldugu
karsiliklarin doéviz veya altin cinsinden tutmalarina izin veren uygulamadir. Bu uygulama
ile tamamen gonulli olarak bankalar Merkez Bankasinda zorunluk karsilik olarak

ayirdiklar paylarin hangi tir para biriminden olacagi konusunda esneklik saglamaktir.

2 Veriler TCMB’den alinmustir.
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ROM uygulamasi ile bankalara sermaye giriglerinin hizlandigi donemde yabanci para
birimi cinsinden zorunlu karsilik tutarak doviz cinsinden maliyetlerin digmesini tesvik
etmektedir. Sermaye girislerinin yavasladigi donemde ise yabanci para birimi cinsinden
kaynaklara ulasmak zor oldugu icin bankalar ROM kullanimlarini azaltmak suretiyle
doviz ihtiyacini gidermektedir (TCMB, 2012:2,3). ROM, sermaye akimlarinin
volatilesinin ylksek oldugu donemde bankacilik sisteminin istikrarini korumak adina
rezervleri arttiran bir uygulama olmakta ve bu sayede volatilitenin olumsuz etkilerini

azaltmayl amaclamaktadir.

Faiz koridoru ise, TCMBnin 2010 yilinda geleneksel faiz politika aracini
terkederek uygulamaya basladigi bir diger aragtir. Geleneksel sistemde Merkez
Bankasi tek bir politika faizi Gzerinden para politikasini yurttmekteyken faiz koridoru
sisteminde Ug¢ ayr faiz bulunmaktadir. Bor¢ alma faizi, bor¢ verme faizi ve politika
faizidir. Bor¢ verme faizi, Merkez Bankasinin bankalarin likidite ihtiyaci duydugu zaman
kisa vadeli borg¢ icin verdigi faiz olarak adlandiriimaktadir. Borg alma faizi ise bankalarin
likidite fazlalarini Merkez Bankasina yatirma karsiliginda kabul edilen faiz oranidir. Borg
alma ve bor¢ verme faizlerinin arasinda belirlenen faiz ise politika faizidir. Bor¢ verme
faizi, politika faiz oranin Uzerindeyken borg alma faizi ise politika faiz oraninin altinda
gergeklesmektedir (Binici ve digerleri, 2016). Merkez Bankasi faiz koridoru sistemi ile
piyasadaki olagandisi durumlarda daha hizl tepki vermeyi amaglamaktadir. Sermaye
girislerinin yogun oldugu dénemde faiz koridoru asagi dogru genislemektie sermaye
cikiglarinin yasandigi dénemde ise faiz koridoru yukari dogru genislemektedir. Bu
mudahaleler sayesinde sermaye giris ve cikislara kargi 6nlem alinmaktadir. 2010
yihindan sonra TCMB faiz koridorunu, asagi yonlu genigleterek sermaye akimlarini
caydirmak ve asiri degerlenen TL'nin finansal istikrari tehdit etmesini dnlemek amaciyla
kullaniimistir (Kara, 2012). TCMB, faiz koridoru finansal sistemin istikrarini saglamak
amaciyla kullanmasinin yanisira TL'nin agin degerlenmesinin ihracat ve ithalatta yer

alacag@i olumsuz etkilerini telafi etmesinde dolayl bir katki saglamaktadir.

AB Ulkelerinde 2011 yilinin ilk alti ayinda yasanan kamu borg sorunu ve kuresel
ekonomide yasanan belirsizlik nedeniyle sicak para girisi Turkiye'ye de azalmaya
baslamistir. TCMB bu c¢ikisi engellemek igin faiz koridorunu daraltmak suretiyle
mudahale etmis ve kisa vadeli faiz oranlar volatilitesinin azaltmasi sayesinde sicak

paranin ¢ikisi 6nlemeye calismistir. Ayrica TCMB sermayenin ani ¢ikis etkisinin
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ekonomide yaratacagl olumsuzlugunu gidermek igin piyasaya doviz likiditesi enjekte
etmigtir (Kara, 2012).

TCMB yaptigi bu midahaleler sayesinde 2011 yilinin sonunda cari agik sorunu
kontrol altina alinmaya baslanmis ve 2012 yilinda cari agik %6,1’e dusmus, 2013
yihinda %7,7’ye yukselmis ancak 2014 yilinda %5,6, 2015 yilinda da %4,4’e kadar
dismistir?®. Cari agigin strdirdlebilir olmasi igin cari agigin finansman kalitesi de en

onemli hususlardandir.

Cari agik 2011 ve 2012 yillarinda dogrudan yatinmlar ve uzun vadeli sermaye
akimlari, 2013 yilinda ise kisa vadeli sermaye akimlari, 2014-2015 yillarinda ise uzun
vadeli sermaye akimlari ve dogrudan yatinmlarla finanse edilmistir?®. Cari agigin
dogrudan yatinmlar ve uzun vadeli yatinmla finanse edilmesi cari acigin surdurulebilir

olmasini saglamaktadir.

Turkiye ekonomisi 2009 yilindan sonra hizl bir toparlanma surecine girmis ve
2010 yilinda %9 oraninda, 2011 yilinda ise %8,9 oraninda buyumustir. Ancak 2012
yihinda buyime hizi %2,1’e dismustir. 2012 yilinda i¢ ve dis talepte denge kurma
¢abas! buyume hizinin digmesine neden olmustur. 2013 yilinda ekonomik buyume
%4,2 oraninda gergeklesmistir. Bu artis i¢ talepteki toparlanma ve kamu harcamalarinin
artisindan kaynaklanmistir. 2014 yilinda blyime hizi %3 olarak gergeklesmis ve bu
durum ulke ekonomisinin gérece durgunluk sdrecine girmesinden kaynaklanmistir.
2013-2014 doéneminde i¢ talebi kismaya yodnelik makro ihtiyati tedbirler ve TCMB faiz
artinm karari nedeniyle tiketim talebi kisiimig, talep yetersizligi yatirnmlarin azalmasina
yol acmistir. Tuketim ve yatinmda azalma ekonomik buyume Uzerinde negatif etki
yapmistir (TOBB, 2015:29).

Turkiye’de 2016 yilinda yasanan teror olaylari, darbe girisimi ve kuresel dinyada
yasanan durgunluk nedeniyle biyime orani dismus ve %3,2 oraninda gergeklesmistir.
2017 yilina geldigimizde ise siyasi risklerin azalmasi ve guven ortaminin etkisiyle
blylume ivme kazanmistir. Hikimetin TOBB Nefes Kredisi, KOSGEB kredisi ve Kredi

Garanti Fonu araciligiyla saglanan krediler, vergi indirimleri, istihdam ve Uretime yonelik

25 Veriler TCMB’den alinmustir.
26 Veriler TCMB’den alinmustir.
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tesvikler gibi i¢c talebi arttirmayi yonelik uygulamalar ihracatta artis saglamis ve
ekonomik buyume artmigtir (TOBB, 2018:30). Ancak 2018 yilinda doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar yabanci para yukumlukleri olan banka ve sirketlerin

bilangolarini bozmus ve ekonominin bayume ivmesi yavaslamigtir.

Enflasyon orani 2008 yilinda %10, 2010 yilinda %6, 2011 yilinda %10, 2012
yiinda %6, 2014 yilinda ise %8, 2016 yilinda %8 ve 2017 yiinda %11 oraninda
gerceklesmis, 2018 yilinda ise %20,3 ile en ylksek orana ulasmistir. Bu artisin
arkasinda yatan nedenler, TL'nin dolar kargisinda deger yitirmesi, gida ve petrol

fiyatlarinin artig gostermesidir?’.

24 Haziran 2018 tarihinde yapilan segimle Cumhurbagkanlid Hukimet
Sistemine gecilmis, bakanliklar agisindan degisiklik olmus ve ekonomi bakanliklarinin
sayisi azalmistir. Maliye Bakanhgi ve Hazine Mustesarligi birlestirilerek Hazine ve
Maliye Bakanligi adini almistir. Yeni duzenleme ile ekonomide var olan mevcut
sorunlar igin yeni dnlem paketi agiklanmistir. ilk dncelik olarak enflasyonun disurilmesi
ve cari agigin azaltilmasi, ikinci oncelik ise ekonomik buyumenin saglanmasi ve

surdurulebilir blyimeye yonelik tesvik olarak belirlenmistir (Gur ve digerleri, 2018).

TCMB bu suregte TL likiditesini sikistirma ve doviz likiditesini gevsetmeye
yonelik uygulamalarla para politikasini yurutmeye calismistir. Merkez Bankasi Para
Politikasi Kurulu bu amagla politika faiz oranini %17,75ten %24’e yukseltmis diger
faizlerin ise kendiliginden olusmasina izin vermistir. Faiz artisi ile kurdaki dusus

saglanarak enflasyonun dasurilmesi amaclanmistir (Egilmez, 2018).

Merkez Bankasi 25 Temmuz 2019 tarihinde politika faiz oranini %24’ten %19,75
indirmig, bu kararin gerekgesi olarak da iktisadi faaliyetlerdeki 1hmli iyilesme,
enflasyondaki kismi dusus ve ulke risk priminin gerilemesi olarak ifade etmistir. Ayni
gerekgelerle Merkez Bankasi 12 Eylil 2019 tarihinde politika faiz oranini %19,75’ten
%16,50’ye indirmis, 24 Ekim 2019 tarihinde de bu orani %14’e kadar disirmustiir?.

27 Veriler TCMB’den alinmustir.
28 {1gili tarihlerde Merkez Bankasinin yaptig1 Basin Duyurularindan alinmustir.
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3.1.8.3. 2008 sonrasi dig borglanma

2001 yihinda sonra kuresel sermayeye entegre olan Turkiye faizlerin digusu ve
kuresel likidite bollugu sayesinde hem yurtdisindan duguk maliyetle bor¢lanma imkani
elde etmis hem de yurtici faiz oraninin yurtdigi faiz oranlarina gére ytksek faiz olmasi
sayesinde Ulkeye sicak para girigi olmugtur. 2008 yilina bu yapiyla giren Turkiye,
ABD’de baglayan ve AB yayilan kriz nedeniyle dis kaynak bulmakta zorlanmis ve

toplam dis borg stoku azalmigtir.

Cizelge 3.4. 2008-2018 Dis borg stoku (Milyon Dolar)

Kamu Sektori TCMB Ozel Sektor Toplam
Kisa Uzun Toplam Kisa Uzun Toplam Kisa Uzun Toplam
Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli

2008 3.248 75.086 78.334 1.874 12.192 14.066 47.390 141.075 188.465 280.866

2009 3.598 79.915 83.513 1.764 11.398 13.162 43.615 128.576 172.191 268.867

2010 4.290 84.819 89.109 1.553 10.012 11.565 71.389 119.697 191.086 291.760

2011 8.564 87.266 95.830 1.239 8.095 9.334 73.304 126.916 200.220 305.384
2012 13.324 | 92.983 106.307 1.036 6.052 7.088 88.079 140.680 228.759 342.154
2013 20.596 | 98.340 118.936 833 4.401 5.234 111.844 156.663 268.507 392.677
2014 21.447 | 99.821 121.268 342 2.142 2484 113.349 168.631 281.930 405.732
2015 18.064 | 98.574 116.638 176 1.151 1.327 87.126 195.240 282.366 400.332
2016 19.720 103.654 123.374 110 711 821 81.490 203.566 285.056 409.251
2017 22111 114.446 136.557 658 8 666 95.849 222.005 317.854 455.077

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Yukaridaki Cizelge’de kamu, TCMB ve 6zel sektore ait dis bor¢ stoku yer
almaktadir. 2008-2009 donemine ait veriler bakildiginda toplam dis bor¢ stoku
azalmigtir. 2009-2018 doneminde ise dis bor¢ stoku artmistir. Toplam dis borg

stokunun artisi 6zel sektorden kaynaklanmigtir.

2008-2013 doneminde kamu sektorunun dis borg stoku artmig, 2015 yilinda
yasanan kuresel dalgalanma nedeniyle kamu dis borg stoku azalmis ve 2015 yilindan
sonra dis bor¢ stoku yeniden artmistir. 2008-2018 doneminde ise Merkez Bankasi dig
bor¢ stoku hizla azalmistir. Ozel sektor dis borcu ise 2008-2009 déneminde kiiresel
kriz nedeniyle azalmis ancak 2009 yilindan sonra hizla artmistir. Ozel sektér dis borg
stokunun bu dénemde artiginin arkasinda yatan neden ise kiresel kriz sonrasi
dénemde gelismis Ulkelerin genigletici para politikasi uygulamasi neticesinde faiz
indirimine gitmesi ve kuresel likiditenin bollagsmasi sonucunda 6zel sektorun dig kaynak

bulmasinin kolaylagmasidir.
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gidilmis, hane halki ve reel sektorun borglanmasina sinir getirilmigtir. Doviz cinsinden
geliri olamayan firmalarin ddviz cinsinden borglanmasi kredi bakiyesi 5 Milyon ABD
Dolari Uzerinde ve bir yildan uzun vadeli olmasi sartina baglanmigtir. Bu sayede 0zel

sektor dis borg stokunun vadesi uzamis ve kur riskine karsi 6zel sektorin korunmasi

amaclanmigtir.

2008 yilinda kur riskine kargl onlem kapsaminda 32 sayili Karar'da degisikligi

Cizelge 3.5. Reel sektor ve bankacilik sektoru dis borg stoku (Milyon Dolar)

Bankacilik Reel Sektor

Kisa Vadeli Uzun Vadeli | Toplam Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam
2008 23.692 30.286 53.978 23.310 91.822 115.132
2009 21.587 28.188 49.775 21.765 83.355 105.120
2010 46.576 28.762 75.338 23.792 78.531 102.323
2011 45,226 34.876 80.102 26.782 79.047 105.829
2012 57.338 41.692 99.030 28.882 83.799 112.681
2013 74.615 54.641 129.256 34.881 84.058 118.939
2014 76.878 65.713 142.591 34.470 84.061 118.531
2015 49.594 85.790 135.384 35.121 90.323 125.444
2016 41.249 86.972 128.221 38.653 97.823 136.476
2017 45.168 95.739 140.907 48.076 108.564 156.640
2018 34.663 85.037 119.700 51.765 106.906 158.671

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

sektorundn verileri yer almaktadir. Reel sektorin dis bor¢ stoku bankalara gore
yuksek orana sahipken, bankacilik sektorininde reel sektdre yakin duzeyde dis

bor¢ stoku bulunmaktadir. Her iki sektorun de uzun vadeli olarak borglandigi

gorulmektedir.

Yukaridaki Cizelge 3.5te gorllecegi Uzere reel rektér ve bankacilik
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Cizelge 3.6. Dis borg stoku-déviz dagilimi
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam

USD |EUR |JPY |SDR |TL Diger |USD EUR JPY |SDR |TL Diger |USD EUR JPY |SDR |TL Diger
2008 [26.215 |15.596 [280 [0 9.600 |821 [125.858 |81.962 |3.630 |8.573 |6.879 |[1.452 [152.073 |97.558 |3.910 |8.573 |16.479 [2.273
2009 (23.970 |14.070 [168 |0 10.130 |819 [116.933 |82.482 |[3.602 |9.447 |6.144 [1.281 |[140.723 |96.552 |3.770 |9.447 |16.274 |2.100
2010 | 33.613 |20.277 |263 |0 21.898 [1.181 [114.671 |80.296 |[4.665 |7.123 |6.388 |1.385 |[148.284 |100.573 [4.928 |7.123 |28.286 |2.566
2011 [41.768 |28.258 [271 |0 11.621 |1.189 [122.212 |81.592 |7.208 |4.380 [5.345 |1.450 |163.980 [109.850 |7.479 |4.380 |[17.056 [2.639
2012 | 49.980 |34.654 |824 |0 15.429 |1.552 [135.824 |84.978 |7.450 |2.361 |7.645 |1.457 |185.804 [119.632 |8.274 |2.361 |[23.074 [3.009
2013 |65.558 |48.017 [278 |0 16.442 |2.978 |145.589 |93.432 |6.848 |1.503 |10.181 [1.850 |[211.147 |141.449 |7.126 |1.503 |26.623 |4.828
2014 69.752 |44.058 [198 |0 17.752 |3.378 |161.274 |87.342 |7.569 |1.415 |11.153 [1.840 |[231.026 |131.400 |7.767 |1.415 |28.905 |5.218
2015 | 55.537 |33.918 [166 |0 13.152 |2.593 [175.707 |96.641 |8.351 |1.358 [10781 |2.127 |231.244 [130.599 |8.517 |1.358 [23.933 [4.720
2016 |50.738 |33.175 [219 |0 14.696 |2.492 [189.512 |97.577 |8.456 |1.322 [9.478 |1.587 |240.250 [130.752 |8.675 |1.322 [24.174 [4.079
2017 | 60.796 |37.774 |256 |0 16.719 |3.073 [201.683 |111.459 |9.047 |1.408 [11.303 |1.559 |262.479 [149.233 |9.303 |1.408 |[28.022 [4.632
2018 57.866 |36.956 [271 [0 19.096 |2.615 |204.324 |108.082 [8.931 |1.380 |7.452 [1.389 |[262.190 |145.038 |9.202 |1.380 |26.638 |4.004

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Cizelge 3.6'da kamunun, 6zel sektorin ve TCMB’ye ait dis borg stoklarinin
yabanci para birimi cinsinden dagihmi gorulmektedir. Disg bor¢ stokunun ddviz
acisindan dagihmina baktigimizda en fazla borglanma ABD dolari cinsinden
yapilirken en az borglanmayi ise SDR para birimi cinsinden yapilmistir. Dis borg
stokunun yabanci para birimi cinsinden olmasinin en dnemi sorunu yabanci para
karsisinda TL'nin deger kaybetmesidir. DOviz kurunun degerlenmesi sonuncunda
dis bor¢ yukumlUklerinin TL agisindan degeri artmaktadir. Dig bor¢ stoku
dagilimina gore en ¢ok borglanilan iki para biriminin yillik doviz kurlari 6zellikle
2015 yilindan itibaren artmis ancak en buydk artis 2017 vyl itibariyle
gerceklesmistir. Dolar ve Euro’daki bu artis dis bor¢ stoku agisindan yukuamluklerin

artigini gostermektedir.

2018 yaz aylarinda yasanan dovize yénelik spekulatif saldirilar déviz kurunu
arttirmistir. Ozel sektérin kur riskine maruz kalmamasi igin 32 sayili Kararda

degisiklige gidilerek yeni bir dizenleme yapilmistir.

Yeni dizenleme ile yurtici ve yurtdigi finansal kuruluglar ile YP birimi
cinsinden borg tutari 15 milyon dolar altinda olan firmalar kapsama alinmistir.
Firmalarin doviz kredi bakiyesi son u¢ mali yildaki doviz gelirlerinin toplami ile
sinirlandiriimigtir. Dovize endeksli kredi uygulamasi kaldiriimig, bakiyesi son u¢
mali yildaki doviz geliri toplamindan fazla YP kredi kullaniimasina yurtdigindan
kredi kullanilmasinin bankalar araciligiyla olmasina karar verilmistir. Bu sayede
reel sektorin bilango yukumlulukleri kur riskine kargi korunurken, reel sektorin
bankalar Gzerinden borglanabilmesi de borglarin strduralebilirligi ve reel sektorin
bor¢ yapisi ve durumu ile ilgili verilerin toplanmasi sayesin de kur risk yonetimine

yardimci olmaktadir.
3.2. Borg¢ Dolarizasyonuna Neden Olan Unsurlar

Turkiye’de bor¢ dolarizasyona neden olgular; tasarruf yetersizligi, yasal
kisittamalari asmak igin alternatif yontemler, borcun vergi kalkani kapsaminda
finansman gideri kisitlamasi, kuresel likidite bollugu, sermaye piyasasinin
gelismemesidir. Asagida borg dolarizasyona neden olan unsurlar agiklanacaktir.
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3.2.1. Tasarruf Eksikligi

Tasarruf, gelirin tuketiimeyen kismidir. Tasarruflar kamu tasarruflari, hane
halki ve sirket tasarruflari olarak tge ayrilmaktadir. Kamu tasarrufu, kamu gelir ve
giderleri arasindaki farktan olusmakta ve kamu tasarruflari arttirmak istediginde
vergi gelirleri arttirilarak yapiimaktadir. Hanehalki tasarruflari, hanehalki gelirlerinin
tuketiimeyen kismidir. Sirket tasarruflari ise elde ettikleri kari ortaklarina

dagitmayarak isletmede biraktiklari fonlardir (Uggun, 2017:15,16).

Tasarruflar hem Ulkenin ekonomik gelismislik gostergelerinden biri hem de
yatinmlarin finansmani acgisindan onemli bir yere sahiptir. Tasarruflar yatirimlar
finanse ederek ekonomik buyumenin lokomotifi durumundadir. Ekonomik
buydmenin surdurulebilir olmasi i¢in yurtigi yatirnmlarin  yUksek olmasi

gerekmektedir.

Ulkemizde tasarruf oranlarinda blyik dislsler yasanmistir. Asagidaki
Cizelge’de Turkiye’nin tasarruf oranlarinin tarihsel seyrini vyillar itibariyle

aciklanacaktir. Kamu ve 6zel sektore ait tasarruf oranlari ayri ayri agiklanacaktir.

Kamu ve 6zel sektor tasarruflarinin dénemler itibariyle artis ve azaliginda
hi¢ kuskusuz Ulke ekonomisinin mevcut durumu ve kiresel dizeyde uygulanan

para politikalarinin Turkiye'ye olan yansimalarindan kaynaklanmaktadir.

Asagidaki Cizelge’'de 6zel sektor yatirim ve tasarruf oranlari yer almaktadir.
Cizelge’'de gorilecegi Uzere firmalar yatirrm yapmak icin yeterli tasarrufa sahip
degillerdi. 2001 yihindan sonra kiresel ekonomide faizlerin dismesiyle dusuk
tasarruf oranina sahip reel sektor dis kaynaklara basvurmus ve bu sekilde
finansman ihtiyacini karsilayarak yatinmlarini surdurmuglerdir. Ancak 0Ozel
sektorin dis kaynaklara bagimli hale gelmesi bilango yukumlulukleri agisindan kur

riskine karsi korunmasiz hale gelmesine neden olmustur.



150

Cizelge 3.7. Tasarruf oranlari/GSYH (%)

Yillar Kamu Ozel Tasarruf Toplam Kamu Ozel Toplam Yatinmlar
Tasarrufu Tasarruf | Yatirimlari Yatirmlari
1975 4.6 17.7 22.4 6.1 14.8 20.9
1976 4.5 20.9 25.4 6.7 16.7 23.5
1977 35 17.8 21.3 7.5 17.5 25.0
1978 5.4 14.2 19.5 6.3 15.8 22.1
1979 25 17.2 19.7 6.0 13.7 19.6
1980 3.4 9.4 12.8 6.6 13.7 20.3
1981 5.6 11.8 17.4 6.8 12.3 19.2
1982 5.2 8.9 14.1 6.2 12.1 18.2
1983 4.8 9.2 14.0 6.5 125 19.0
1984 4.5 9.3 13.8 6.0 12.2 18.2
1985 5.8 14.7 20.5 6.9 12.4 19.3
1986 6.1 19.0 25.1 7.6 14.1 21.7
1987 4.9 21.2 26.2 7.4 15.5 22.9
1988 5.1 24.0 29.1 6.6 17.6 24.2
1989 3.6 20.8 24.4 5.7 15.5 21.1
1990 2.6 22.1 24.7 5.2 16.0 21.2
1991 0.7 23.9 24.6 5.6 16.5 22.1
1992 -0.6 24.6 24.0 5.5 16.4 21.9
1993 -0.7 25.8 25.1 5.4 19.2 24.6
1994 -0.1 25.0 24.9 3.7 19.1 22.8
1995 -0.1 24.6 24.6 3.1 19.6 22.8
1996 -1.1 23.4 22.3 3.8 20.0 23.8
1997 0.8 22.6 234 4.6 20.5 25.1
1998 -1.4 25.7 24.3 5.0 17.2 224
1999 -5.0 25.1 20.1 5.0 14.5 19.5
2000 -3.4 21.8 18.4 5.2 16.0 21.2
2001 -7.1 25.5 18.4 4.1 11.4 15.5
2002 -4.8 234 18.6 4.9 13.1 18.0
2003 -4.1 19.6 15.5 3.7 14.3 18.0
2004 -1.0 16.9 16.0 3.2 16.6 29.8
2005 2.8 13.2 15.9 4.0 16.4 204
2006 4.2 12.5 16.6 37 18.7 22.4
2007 2.4 13.2 15.5 3.9 17.5 214
2008 1.7 15.2 16.9 4.3 17.8 22.1
2009 -0.8 14.2 13.4 4.4 10.9 15.3
2010 15 12.1 13.6 4.1 15.8 19.8
2011 37 10.8 14.5 4.1 19.7 23.8
2012 2.9 11.7 14.6 4.4 16.0 204
2013 34 10.1 13.5 4.9 16.0 20.9
2014 3.1 12.1 15.2 4.4 15.9 20.3
2015 4.4 10.0 14.4 5.0 134 18.4

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Kamu tasarruf oranlarinin 1975-1988 dénemde %4 dizeyinde 1989-1991
déneminde %3, 1992 yilindan sonra negatif olarak gergeklesmis, 2005 yilindan
itibaren kamu tasararuflar artmistir. 2005-2015 déneminde ortalama %2 dizeyinde

gerceklesmistir.

Ozel sektdr tasarruf orani ise 1975-1984 doneminde ortalama %17’den
%9’a’ dusmus, 1984-1998 doneminde ortalama %25, 1998-2001 ddéneminde
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ortalama %24 duzeyinde, 2002 yilindan sonra hizla digsmeye baglamis ve 2015
yilinda %10 dizeyinde gergeklesmigtir.

1970’li yillarin ortasinda yasanan petrol krizinin patlak vermesiyle
Tarkiye’de bu krizin etkisi hissedilmis, dis 6deme guclukleri ve fiyat artiglari
gerceklesmistir. Bu donemde tasarruf oranlari da hizla dugsmus ve tasarruf oranlari
1977 yilinda %22, 2008 yilinda ise %13 duzeyinde gerceklesmistir (Karagol ve
Ozcan, 2014).

1980 déneminde yapilan reformlar sonucunda kamu tasarrufu artmis, 6zel
tasarruflar ise artis saglanamamistir. 1988 yilindan itibaren ise kamu tasarrufu

dusmus Ozel tasarruflar artmistir (Sancak ve Demirci, 2012).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesme kararlari ile yurtici ve
yurtdigi yerlesiklerin doviz ile ilgili iglemlerinde serbestlik getirilmistir. Ayrica bu
Kararla faiz oranlarinin da serbest birakilmasi sonucunda faiz oranlari artmigtir
(Yulek, 1996:7). 1990l yillarda konsolide butgce, butce disi ve doner sermaye
fonlari, SGK ve KiT aciklarinin artisi ile kamu biitce aciklari artmaya baslamistir.
Kamu butgce agiginin GSYH’ya orani 1990'da %6 iken 1999 yilinda %12’ye
yukselmistir. Kamunun artan acgiklari nedeniyle bor¢lanma ihtiyaci artmis ve
yukselen faiz ddemeleri ile kamu tasarruflari disurmustir (Kalkinma Bakanhg,
2014:10).

Kamu tasarruf oranlari 1990 yilinda %2,6 iken 2001 yilinda -%7,1 oranina
kadar diismustir. Ozel sektériin tasarruf orani ise 1990 yilinda %22,1'den 2001
yilinda %25,5’e yikselmigtir. Ozel sektérin tasarruf oraninin yiksek olmasina
ragmen kamu tasarruf oranlarinin dismesi, 6zel sektdrin tasarruf artisi toplam

tasarrufu arttirmakta yetersiz kalmistir.

Ozel sektor tasarruflarinin artiginin altinda yatan G¢ neden bulunmaktadir
(Oktayer ve Susam, 2007). ilk neden reel biyimenin hizlanmasi ve reel cretlerde
yasanan artistir. ikinci etken ise kamunun yodun sekilde i¢ borgclanmaya
basvurmasi ve faizlerin ylksek olusu nedeniyle kamudan 6zel sektére kaynak

aktarimidir. Uglincli unsur ise dzel kesimin finansal serbestlik karari sonrasi dig
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borglanma imkéani elde etmesi sayesinde kullanilabilir gelirin artmasi ve bu gelirin

de tasarruflari olumlu yonde etkilemesidir.

2001 krizinden sonra Gug¢li Ekonomiye Gegis Programi agiklanmis ve bu
programda belirtilen siki maliye politikasinin yiksek faiz digi fazla ile saglanacagi
ifade edilmigtir (TCMB, 2003:14) Faiz digi fazlanin GSYH’ya orani 2002-2008
donemleri arasinda %3,8 oraninda gerceklesmis ve kamu bor¢ stoku azalmistir.
2001 krizinde %99,6 i¢ borglanma faiz orani 2008 yilinda %19,2’ye dismus ve
dolayisiyla faiz harcamalari dusmustir (Kalkinma Bakanhdi 2014:21,22). Kamu
harcamalari kisiimis ve bitce acigi %16’dan %1 duzeyine kadar dusmustur
(Karagol ve digerleri, 2014:7). Enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir. Kamu
kesiminde yasanan bu gelismeler sayesinde kamu tasarruflari artmistir (TCMB,
2015:18). 2001 yilinda -%7 olan kamu tasarruflari 2006 yilinda %4’e kadar

yukselmigtir.

Kamu tasarruf oranlarindaki artisa ragmen 0Ozel sektor tasarruf oranlari
azalmistir. Hanehalki ve sirketlerin tasarruflar oranlarinin diismesinin nedenlerini
ayri ayri inceledigimizde ise hanehalkinin tuketim aligkanliklarindan, sirketlerin ise

yatinm artisindan kaynaklanmaktadir.

2001 krizinden sonra ekonomide gorulen iyilesme ve dugen faizler
nedeniyle hanehalkinin tlketim harcamalarinda gérllen artis tasarruflari
azaltmistir (TCMB, 2013).1980-2000 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde
yasanan olumsuz tablo, ertelenmis tiketimlerin gerceklesmesine neden olmus ve
2001 krizinden sonra da konut ve otomobil harcamalarini 6zendiren tesvik

politikalari nedeniyle hanehalki bu tiiketime yonelmistir (Colak ve Oztiirkler, 2012).

Hanehalkina tuketici kredisi kullandirma ve kredi karti verme orani artmigtir.
Bankalar disen faizler nedeniyle kredi karti dagitiminda yarigsa girmis ve kredi
karti kullanimini hizla yukselmistir (Sancak ve Demirci, 2012).

Bankalarin kredi kullanimlarinin artmasi ve konut kredisi basta olmak Gzere
dayanikli-yari dayanikh tuketim mallari, evlilik ve saglik hizmetleri icin bu

kredilerden yararlanmasi tasarruflar azalmistir (Karagdl ve digerleri, 2014).
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Firmalarin ise 2007 yilina kadar tasarruf oranlari azalmig ancak 2007-2009
yilinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle 6zel sektér tasarruflar artmistir. Ozel
sektor tasarruf oranlarinin artisinda, reel sektoriin ic ve dis talebin azalmasi

sonucunda yatirim yapmamasi etkili olmustur.

2002 yihndan sonra ekonomik kosullar da gorulen iyilesmeyle birlikte 6zel
sektor agirlikli bir ekonomik yapiya gecis baglamis ve yatinmlar 6zel sektor
tarafindan yapilmaya baslanmistir. Faiz oranlarinin disutslU ile 6zel sektérin
yatirm istah1 kabarmis (Karagdél ve digerleri, 2014) ve yatirrm ig¢in ara mali ve
yatirim ithalati artmistir. isletmeler tasarruf acigi nedeniyle finansman ihtiyaci igin
banka kredilerine basvurmus veya dis finansman imkaniyla fon ihtiyaclarini

karsilamiglardir.
3.2.2. Borcun Vergi Kalkani Kapsaminda Finansman Gider Kisitlamasi

isletmeler finansman ihtiyaci igin 6zkaynak ve yabanci kaynak olmak iizere
iki finansman yontemi kullanmaktadir. Firmalar yabanci kaynada basvurmasi
durumunda finansman maliyeti kapsaminda yer alan faiz, kur farki ve benzeri
finansman giderlerini vergiden indirilebilmektedir. Finansman gideri, vergiden

indirilebilir olmasi sayesinde isletmelerin 6deyecegi vergi azaltmaktadir.

Firmalar finansman giderlerini vergi matrahindan indirebilmesi nedeniyle
asir borglanabilmektedir. Ulkeler, firmalarin dzkaynak yerine asiri borglanmaya
basvurmasi neticesinde, mali yapilarinda olusabilecek bozulmayi engellemek igin
vergi geliri azaltici etkisi nedeniyle finansman giderlerini sinirlama seklinde
guvenlik mekanizmasi olusturmuslar ve finansman gider kisitlamasi uygulamasina

bagvurmusglardir (Erdem, 2012).

Ulkemizde 4008 sayili kanunun 25. maddesi ile 193 sayili Gelir Vergisi
Kanun’unun 41. maddesinin birinci fikrasina eklenen 8 numarali bent kapsaminda

finansman gider hikmu ile;

Doénem sonu stoklarin son giren ilk ¢ikar yontemine gore degerleyen veya
amortismana tabi iktisadi kiymetlerini yeniden degerlemeye tabi tutanlarin,
isletmede kullandiktan yabana kaynaklara iligkin faiz, komisyon, vade farki,
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kar payi, kur farki®® ve benzeri adlar alaninda yapilan giderler ve maliyet
unsurlari toplamina (yatirrmin maliyetine eklenenler harig) asagidaki indirim
oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin % 25'i indirim orani, Vergi
Usul Kanunu hukumlerine gore o yil igin tespit edilmis olan yeniden
degerleme oraninin, ilgili kuruluslardan alinan bilgilere goére Maliye
Bakanliginca o yil i¢cin hesaplanan ortalama ticari kredi faizi oranina
bolinmesi suretiyle bulunur. Sanayi siciline kayith imalatcilarin imalat
faaliyetlerinde kullandiklari yabanci kaynaklara ait gider ve maliyet
unsurlarina bu bent hikmu uygulanmaz. Bu bendin birinci paragrafinda yer
alan %25 oranini, %100'e kadar artirmaya Bakanlar Kurulu; bendin
uygulanmasina iligkin usul ve esaslari belirlemeye ise Maliye Bakanhgi
yetkilidir.”30 denilmistir.

4008 sayii Kanun 1996 yilinda ilk kez uygulamaya girmigtir. Maliye
Bakanhgi Gelir Vergisi Kanun’'unun 41. maddesine dayanarak 54 ve 55 seri
numaral Kurumlar Vergisi Tebligi ile kanunun nasil uygulanacagi ile ilgili
goruslerini aciklamistir. Tebligde finansal gider ve gelirlerin bulunmasi durumunda
giderleri gelirleri mukayese ederek olusan gider farkin kisittamaya tabi
olmayacagini, finansman giderlerinin toplaminin gider kisittamasina tabi olacagini
ifade etmistir. Ancak bu dizenlemeyi Danistay 4. Dairesi iptal etmis ve yargi karari
1999 yilina kadar uygulanmistir. Danigtay 4. Dairesinin karari Danigtay Vergi Dava
Daire Genel Kurulu temyiz edilmistir (Ayaz ve S6nmez, 1999).

Bu kanun maddesiyle iliskin faiz, komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve
benzeri adlar alaninda yapilan giderler kanunda yer alan oran kapsaminda gider
olarak vergi matrahindan indirilememektedir. Bu kanun maddesi ile bu giderler

kanunen kabul edilmeyen giderler kapsaminda yer almaktadir.

Isletmeler enflasyonun olumsuz etkilerinden korumak ve igletmelerin
finansman ihtiyaci i¢in bagvurduklari yabanci kaynaklara iligkin maliyetlerin neden
oldugu matrah asinmasini énlemek icin Kanunda yer alan finansman giderlerinin
bir kismi donem mali karinin tespitinde kanunen kabul edilmeyen gider olarak yer

almakta ve vergiye tabi tutulmaktadir. Ozetle finansman giderlerinin enflasyondan

2 Kur farki firmalarin yabanci para islemlerine dayali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para islemlerine
dayali iglemeleri ticari mal veya hizmet alim satimi, dovize dayali krediler ya da borglanmalar yer
almaktadir®®. Vergi kanunumuza gore defter ve kayitlarin Tiirkge olmasi ve kayit ve belgelerde Tiirk para
birimi kullanilma zorunlulugu olmasi sebebiyle bu kur farki ortaya ¢ikmaktadir.

Yabanci para cinsinden kullanilan kredilerin degerlemesinde meydana gelen kur farki finansman gideri
kapsaminda yer almaktadir.

30 6 Temmuz 1994 tarihli ve 21982 say1li Resmi Gazete’ de yayimlanmistir.
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kaynaklanan kismi giderlerden c¢ikarilarak sadece gergek kisim gider olarak kabul
edilmesi amaglanmistir (Akt. Korun, 2005:121,122).

2004 yilinda gikarilan 5024 sayili Kanunla getirilen enflasyon dizeltmesi

uygulmasi gegilmesiyle finansaman gider kisitimasi uygulamasina son verilmigtir.

6322 sayili Kanunla finansman gider kisitlamasi yeniden uygulamaya
konulmustur. Finansman gider kisitlamasinin uygulanmaya konulmak istenmesinin
nedeni igletmelerin borglanma yerine 6zkaynaga bagvurmasini saglayarak kaldirag

oraninin dusurmek ve bilango kalitesini arttirmaktadir.

6322 sayih Kanunla 01.01.2013 tarihinden itibaren uygulanmak Uzere
‘Finansman Gider Kisitlamasi” Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Kanunu’na
tekrardan eklemis bulunmaktadir. 6322 sayili Kanunun 6. maddesiyle Gelir Vergisi

Kanunu’'nun 41. Madde 9. bende gore;

Kullanilan yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini asan isletmelerde, asan kisma
munhasir olmak Uzere, yatinmin maliyetine eklenenler harig, isletmede
kullanilan yabanci kaynaklara iligkin faiz, komisyon, vade farki, kar payi, kur
farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlari toplaminin
%10’'unu  asmamak Uuzere Bakanlar Kurulunca Kkararlagtirilan kismi
belirlenecek orani sektorler itibariyla farklilagtirmaya Bakanlar Kurulu, bendin
uygulanmasina iligkin usul ve esaslari belirlemeye Maliye Bakanhgi
yetkilidir3?.

6322 sayili Kanunun 37. maddesiyle eklenen bent ile 5520 sayili Kurumlar

Vergisi Kanunu’nun 11. maddesi i bendine gore;

Kredi kuruluglar, finansal kuruluslar, finansal kiralama, faktéring ve
finansman sirketleri disinda, kullanilan yabanci kaynaklari 6z kaynaklarini
asan isletmelerde, asan kisma munhasir olmak Uzere, yatirrmin maliyetine
eklenenler hari¢, isletmede kullanilan yabanci kaynaklara iligkin faiz,
komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider
ve maliyet unsurlari toplaminin %10’'unu asmamak Uzere Bakanlar Kurulunca
kararlastirilan kismi. Belirlenecek orani sektoérler itibariyla farklilastirmaya
Bakanlar Kurulu, bendin uygulanmasina iligkin usul ve esaslari belirlemeye
Maliye Bakanhgi yetkilidir32.

3115 Haziran 2012 tarihli ve 28324 say1li Resmi Gazete’ de yayimlanmistir.
3215 Haziran 2012 tarihli ve 28324 say1li Resmi Gazete’ de yayimlanmistir.
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Kredi kuruluglar, finansal kuruluglar, finansal kiralama, faktoring ve
finansman girketleri finansman gider kisittamasi uygulamasinin diginda
birakilmistir. Ancak reel sektoérin finansman ihtiyaglari igin basvurduklari yabanci
kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarinin vergi matrahinin tespitinde gider olarak
yazilabilmesi sarta baglanmigtir. Bu sart bagvurulan yabanci kaynaginin tutarinin

0zkaynagi agsmamasi durumudur.

2013 yiinda ydrarlige giren 6322 sayili Kanun’dan énce finansman gider
kisittamasi bulunmamasi sayesinde firmalar herhangi bir sinirlamaya maruz
kalmadan yabanci kaynaklara basvurmaktaydi. Firmalar yabanci kaynaklara
basvurduklarinda yabanci kaynaklara iligkin faiz, komisyon, vade farki, kar payi,
kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlari vergi
matrahinin tespiti icin gider olarak yazabilmekteydi. Ancak bu yeni duzenleme ile
firmalar kullanilan yabanci kaynaklara iligskin faiz, komisyon, vade farki, kar payi,
kur farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlari toplaminin
%10" una kadar kismi, Bakanlar Kurulunca kararlastirilmasi halinde, kazancin
tespitinde gider olarak indiremeyeceklerdir. Ancak bu finansman gider kisitlamasi
isletmelerin finansman ihtiyaci bagvurduklari yabanci kaynaklarin 6zkaynaklari
asmasl durumunda finansman gider Kkisitlamasi uygulamasi s6z konusu

olmayacaktir.

Kurumlar Vergisi Kanununun 11. maddesinin birinci fikrasinin i bendinde
yer alan gider kisitlamasi hukumlerinin uygulanabilmesi igin Bakanlar Kurulunca
oran belirlenmesi gerekmekte olup, yururluge girdigi tarinten bu yana henuz bir
oran belirleme yapilamadigi igin finansman gider kisittamasi uygulanamamaktadir
(Yucel, 2013).

Ozel sektériin 2002-2018 vyillari arasinda yabanci kaynakli borg kullanimi
arttigr ve 06zel sektdér kapsaminda firmalarin ise dig borcunu arttirmaktadir.
Firmalarin bor¢glanma maliyetlerine iligskin faiz, komisyon, vade farki, kar payi, kur
farki ve benzeri adlar altinda yapilan gider ve maliyet unsurlarinin vergi
matrahindan indirilebiliyor olmasi borglanmayi arttirmaktadir. Firmalara yonelik
finansman gider kisittamasi ise yapilan borglanmanin 6z kaynaklari asmadigi

surece uygulanmamasi ve Bakanlar Kurulu’nun Kanunun yururlige girdigi tarihten
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beri hala bir oran belirlememesi sebebiyle uygulanamamasi firmalar agisindan
borcun vergi kalkanini avantaji imkaninin devam etmesini saglamakta ve bu

durum firmalarin dis borg stoku artmasinda etkili olmaktadir.
2.3. Kiiresel Likidite Bollugu

Tarkiye’de dis borglanma olanaklarinin artisinda dinya ekonomisinde
yasanan gelismeler sayesinde artan kiresel likiditenin etkisi bulunmaktadir.
Kilresel likidite bolluguna neden olan olay ve olgular; Cin’in de dahil oldugu bazi
Asya ulkelerinin artan dis ticaret fazlalari, Japonya’nin durgunlukla micadele igin
faiz indirimine gitmesi, ABD’de yer alan teknoloji sirketlerinin dot-com balonunun
patlamasi, 11 Eylil 2001 tarihinde ABD’de bulunan ikiz Kulelere yapilan saldirilar
ve 2008 krizi nedeniyle yapilan faiz indirimi ile piyasaya likidite takviyesi, petro
dolar zengini olan petrol Ureticisi ve ihracatgisi Ulkelerin tasarruflari nedeniyle
artan kuresel likidite, dis kaynak finansmanin kolay ve ucuz maliyetle olmasini

saglayan gelismelerdir.

1990’ yillarda iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi neticesinde bilgisayar
teknolojileri de hizla geligsmigtir. Bilgisayar teknolojilerinin gelisimine paralel olarak
reel piyasalardaki isletme faaliyetleri elektronik ortamda yapilmaya baglanmigtir.
Bilgisayar teknolojisi sayesinde gugli boga piyasalari harekete gegirilmis
dunyadaki yatirimcilar kar gudusu ile boga piyasalarina yonelmesi hizlanmistir.
Ayrica bu dénemde teknoloji sirketleri ilk halka arz faaliyetlerini internet tzerinden

yapmaya baslamisladir (Akinci ve digerleri, 2014).

Agustos 1995’te Netscape Communications halka arz olan ilk sirkettir.
Halka agilmasindan birkac saat sonra, Netscape'in hissesi hisse basina 28,75 § ile
gline baslarken, ilk islem giinii sonunda 58.25 $ 'dan kapatmistir. Agustos 1995'te
sirketin halka arz tarihinden ve 1999 vyilina kadar hisselerini elinde tutan
yatirrmcilar yatirrmlarindan yillik ortalama %35 getiri elde etmiglerdir (DeLong ve
Magin, 2006).

2000 yilinda internet Uzerinden kurulan e- ticaret sirketleri bulunuyordu. Bu

sirketler artan fiyatlarla halka arz edilmekte ve basinda -e eki ve sonunda -com eki
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bulunan istisnasiz her sirketin hisselerinin degeri artmaktaydi (Aksen, 2014). 1995-
2000 yillarr arasinda borsada fiyatlar ortalama olarak 4.5 ila 5 kat artmis ancak en
blayuk artis 1990 yilinin sonu ve 2000 yilinin basinda yasanmistir (Korkmaz ve
digerleri, 2016).

ABD’de dot-com balonu nedeniyle olusan ekonomik daralma 11 Eylul
2001’de ikiz Kulelere yapilan terdr saldirisi nedeniyle daha da derinlesmis ve son
yillarin en dusik buylme oranina ulasmasi neticesinde FED faiz indirimlerine

devam etmistir.

Cin ve Dogu Asya ulkelerinin icinde bulundugu ekonomilerin de biriktirdikleri
dolar rezervleri artan kuresel likidite de payi buyuktar. Cin yerli para birimi Yuan’in
dolar karsisindaki degerini disuk tutarak ihracatini arttirmay1 basarmis, bu sayede
dis ticaret fazlasi elde etmistir (Egilmez, 2015). Dogu Asya ulkeleri de 1997’de
patlak veren krizden sonra olusturulan regete kapsaminda kur ve ticaret politikalari

ile dis ticaret fazlasi vererek tasarruflarini arttirmay basarmislardir (Akytz, 2011).

Gin’in kiresel Urln ihracatindaki payl 1990 yilinda %1,8 iken, 2004 yilinda
%4, 2005 yilinda ise %7,5°e ylkselmistir. Cin’in 2000 yihinda dis ticaret
bilangosunun GSYH’ye gore %2 oraninda fazla verirken, 2005 yilinda bu oran
%4,5, 2006 yllinda ise %6,8 oranina yukselmigtir. Ayni sekilde, 2006 yilinda
Tayvan %5,8, Tayland %1,0, Singapur %25, Malezya %18 ve Guney Kore %1,8
dis ticaret fazlasi vermistir (Akdemir ve Kotil, 2009). Bu sayede sdzkonusu

ulkelerin tasarruflari artmistir.

Ortadogu ve diger petrol dretici Ulkeler petrol fiyatlarinin artmasi
sonucunda, tasarruf fazlalari ortaya cikmistir. Petrol fiyatinin artisina bagh olarak
artan petro dolarlar 2000-2006 yillari arasinda 1 trilyon ABD Dolari Uzerinde
gerceklesmistir. 2002 yilinda ortalama petrol varil fiyatt 25 Dolar dizeyinde
gerceklesirken 2006 yilinda 66 Dolara kadar yukselmistir. Bu fiyat artisinda
kiresel talebin fazla olmasi ve petrolin gelecekte tukenecegi konusundaki
olumsuz tablodan kaynaklanmigtir. Petrol fiyatlarinin artisi da petrol saticisi
ulkelerin dis ticaret fazlasi vermesine neden olmustur. 1992-2001 arasinda petrol

satan Ortadogu Ulkeleri 113,3 Milyar ABD Dolari cari iglemler fazlasi verirken,
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fiyatlarin artmaya basladigi 2002 yilindan 2006 yilina kadar bu ulkelerin cari
islemler fazlasi 732,5 milyar Dolar artmis ve tasarruf fazlasi olmustur (Ardor ve
Oztirk, 2007).

Dunyanin 3. blylk ekonomisi konumunda olan Japonya ise 1990 yilindan
itibaren 11 yil suren durgunluga girmistir. 1950 yilinda Japonya devlet eliyle
kalkinma programi uygulamig ve bu program basarili olmasiyla ekonomik buyime
saglanmistir. Japonya sanayisi uluslararasi piyasada rekabet edilebilir hale
gelmigtir. 1980’li yillarda ABD ile olusan dis ticaret fazlasi ABD’yi rahatsiz etmis ve
bu sorunun ¢ézimu igin Japon Yen’nin dolar kargisinda degeri artiriimistir. Yen’in
dederi artmasi sonucunda refah donemi baglamis ve 1986 yilinda en ylksek
bliyime oranina ulasilmistir (Akkemik, 2011). Ulkede kredi hacmi, para arzi,
menkul ve gayrimenkul fiyatlari artmistir. Ancak bankacilik sisteminin yeterli
denetiminin olmamasi nedeniyle ekonomide sorunlar ortaya c¢ikmig, Ulkede
blyUme oranlari diugsmus ve deflasyon durumu ekonomiyi daha da kotulestirmistir.
Ekonomide 1990’li yillarin basinda olusan likidite tuzadi sebebiyle 1995-1999
déneminde en dlsuk faiz politikasi ve 1999-2001 déneminde de sifir faiz politikasi

uygulanmigtir (Sahin ve Kalayci, 2015).

2000’li yillarda ABD ve Japonya Merkez Bankalarinin dusuk faiz hatta sifir
faiz politikasi uygulamasi, Asya Ulkelerindeki dis ticaret fazlalari, petro dolarlarin
varli§i sebebiyle kuresel likidite genislemis, ylksek faiz uygulayan ulkelere dogru
sermaye akimlari baglamistir. Turkiye de kuresel likidite bollugu sayesinde

yurtdisindan dusuk faizle bor¢lanmaya baslamistir.

ABD’de 2008 yilinda patlak veren Mortage Krizi nedeniyle gelismis Ulkeler
de krizden etkilenmis ve bu krizin etkilerini hafifletmek icin ilk olarak geleneksel
para politikasi anlayisi ¢ercevesinde faiz indirimine gitmislerdir. Gelismis Ulkeler
yapmis olduklari faiz indiriminin ekonomik gdstergelere yansimasinin olumlu
olmamasi sebebiyle geleneksel olmayan para politikasina bagvurmustur. FED ve
ECB miktarsal genislemeye giderek, buyuk olcekli varlik alimlari yaparak ve ¢ok
yuksek miktarda piyasaya likidite enjekte ederek bu politikalarini desteklemislerdir

(Barlas, 2013). Kriz nedeniyle duguk faiz ve likidite destegi gibi uygulamalar ile
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kuresel likidite artmis ve bu sayede firmalarin 2010 yilindan sonra dusuk faizle

yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma olanaklari genislemistir.
3.2.4. Sermaye Piyasasinin Gelismemis Omasi

Sermaye piyasasi hisse senetleri ve tahvillerin el degistirdigi pazarlardir. Bir
baska tanima gore ise, fon arz ve talep edenlerin bir araya gelmesini saglan araci

ve yardimci kuruluglardan olusan sistemdir (Bolak, 2001:8).

Ozel sektdr firmalarinin finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin sermaye
piyasalarinin gelismis olmasi onemlidir. Birincil sermaye piyasalarinin gelismis,
ikincil sermaye piyasalarin likit ve etkin olmasi firmalarin finansman ihtiyaci icin Kilit

rol oynamaktadir.

Firmalarin sermaye piyasalarindan borglanmasi hem kaynaklarin etkin
dagihminda hem de ekonominin genel dengesi agisindan dnemli rol oynamaktadir.
Firmalarin sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve dusuk faizle borglanmasi
sayesinde banka kredilerine olan ihtiya¢ azalmaktadir. Bu durum kisa vadeli faiz
oranlarinin didsmesine yardimci olmakta, firmalar borg/6zsermaye dengesini
kurarak maliyetlerini distirmekte ve firmalar dederini arttirmaktadir. Ayrica 6zel
sektor tahvilleri, bireysel ve kurumsal yatinmcilar agisindan tasarruflarini
degerlendirebilecekleri bir yatirnm araci olmaktadir (TUSIAD, 2005).

Firmalar finansman ihtiyaglarini i¢gsel kaynaklardan, ticari kredilerden ve
banka kredileri, hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetlerin bulundugu mali
sistemden karsilamaktadir (Ozatay ve digerleri, 1996). Kamunun gelir gider
arasinda olusan fark nedeniyle ihtiyag duydugu finansman mali piyasalari
etkilemekte ve faiz oranlarinin yukselmesi nedeniyle firmalar alternatif finansman
kaynaklara basvurmaktadir. Sirketler igsel kaynaklardan ya da ticari kredilerden
faydalanmaktadir (Ozatay ve digerleri, 1996).

2001 krizinden sonra ekonomide yasanan denge ve faizlerin dususlne
ragmen Ozel sektdr bor¢lanma araglari piyasasinin gelismesi sinirh dizeyde

gerceklesmistir. Sermaye piyasasinin gelismemesinin nedeni, kiresel ekonomide
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yasanan gelismeler neticesinde artan kuresel likidite sayesinde o6zel sektdrin

yurtdisindan borglanma imkaninin artisidir (Coskun, 2010).

Ulkemizde borglanma araglarinin ihraci yoluyla saglanan finansmanin sinirli
olmasi kuresel faktorler disinda kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli sorunlardan da
kaynaklanmaktadir. ilk neden diglama etkisi, ikinci neden alternatif finansman
kaynaklari, uguncli neden yatirmci talebinin az olmasi ve son olarak vergisel

dizenlemelerdir (Coskun, 2010).

Kamunun yuksek faiz politikasi nedeniyle fonlarin kamu kesimine dogru
kaymasi Ozel sektor Uzerinde crowding-out (dislama) etkisine neden olmustur.
Ozel sektoriin dislanmasi ise iki sekilde gerceklesmistir. ilki bankalarin 6zel
sektore kredi vermek yerine yuksek getirili kamu kagitlarini satin almasi, ikincisi
menkul kiymet piyasalarinda 6zel kesime ait hisse senedi ve tahvillerin bulunmasi
gerekirken hazine bonosu ve devlet tahvilinin daha yiiksek payi olmasidir (Ozturk,
2011:134,135).

1990’li yillarda dis borglanma imkaninin sinirh olmasi sebebiyle kamu
kesimi finansman acgigini kapatmak amaciyla i¢ borglanmaya basvurmus ve DIBS
ihrag etmistir. DIBS’ler igin verilen yiksek faiz, 6zel sektérin verdigi faize gére
daha yuksek ve garantili olmasi sebebiyle, sermaye piyasalarinda olusan fonlar
kamu kesimine dogru kaymistir. Bu durum sermaye piyasalarinda kamu
sektorinin 6zel sektdriu diglama etkisinin bir 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Unsal, 2003).

1994 yilindan sonra Hazinenin artan finansman ihtiyaci kamu tahvillerini
0zel sektor tahvillerine gore avantajli hale getirmigtir. Ayrica kamu tahvillerine
yonelik saglanan vergisel avantaj 6zel sektor borgclanma piyasasinin neredeyse
tamamen ortadan kalkmasina neden olmustur. Kamu tahvillerinin getirilerine
yonelik stopaj orani %0’a dusuralmus, 6zel sektor tahvilleri getirilerinde bu oran
%10 dizeyinde kalmistir (TSPAKB, 2012).

Kurumsal yatirrmcinin menkul kiymetlere olan talebinin az olmasi ve

yatirrmci tabaninin dar olmasi sermaye piyasasinin gelismemesinin bir diger
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nedenidir. Talep yetersizliginin yapisal bir sorun olmasi nedeniyle, 6zel sektor
bor¢clanma araglari piyasasinin gelismesi ve ilerlemesinde ¢6zumu zor olan

konulardan biri haline gelmistir (Coskun, 2010:17).

Sermaye piyasasinin gelisimini gosteren en blyuk parametrelerden bir
tanesi menkul kiymet stoklaridir. Asagidaki Cizelge 3.8'de kamu ve 6zel sektor
toplam menkul kiymet stoklarinin tutari ve bu tutarin GSYH’ya oranlari

gorulmektedir.

1986-2018 yillari arasinda menkul kiymet stoklarina bakildiginda sermaye
piyasasi tarafindan yaratilan kaynaklarin %75’'ine yakini kamu tarafindan
kullanildigi o6zel sektorin ise sermaye piyasalarindan fon temin edemedigi

gorulmektedir.

1986-1991 doneminde bakildiginda kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin
toplam menkul kiymet stoklarindan aldigi pay azalarak %77’den %56’ya gerilemis,
O0zel sektore ait menkul kiymet stoku ise %44’e ylkselmistir. Fakat 1992’den
itibaren kamu sektorine ait menkul kiymet stok oraninin payi tekrar artmaya
baslamis ve 2001 yilinda zirve yaparak %92 oranina ¢ikmistir. Bu oran 2003
yilinda tekrar diismeye baslamis ve 2018 yilinda %74’e gerilemistir. Ozel sektdr
menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet stoklarindan aldigi pay ise 2004
yilindan itibaren yikselmeye baglamig, 2004 yilinda %10 olan oran 2018 yilinda
ise %26 dizeyinde gergeklesmisti. Ancak kamu kesiminin sermaye

piyasalarindaki agirliginin halen devam ettigi goralmektedir.
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Cizelge 3.8. Menkul kiymet stoklari (Milyon TL)

Yillar Ozel Kamu Toplam Ozel/GSYH Kamu/GSYH
1986 0,3 3,1 4,04 23,2 76,8
1987 2,1 5,36 7,47 28,3 71,7
1988 3,8 8,4 12,2 31,1 68,9
1989 8,0 15,4 23,5 34,2 65,8
1990 16,1 25,3 41,5 38,0 61,1
1991 34,9 447 79,6 43,9 56,1
1992 60,6 134,8 195,5 31,0 69,0
1993 112,0 270,0 382,1 29,3 70,7
1994 130,8 597,9 728,8 18,0 82,0
1995 2954 1,202 1,497 19,7 80,3
1996 441,3 2,848 3,290 13,4 86,7
1997 931,2 6,093 7,024 13,3 86,7
1998 1,898 11,789 13,687 13,9 86,1
1999 3,795 23,302 27,098 14,0 86,0
2000 6,867 36,802 43,670 15,7 84,3
2001 10,517 122,930 133,447 7,9 92,1
2002 13,176 150,938 164,115 8,0 92,0
2003 18,008 196,004 214,012 8,4 91,6
2004 25,186 227,414 252,601 10,0 90,0
2005 31,916 248,773 280,689 11,5 88,5
2006 41,058 255,240 296,298 14,0 86,0
2007 52,225 255,310 307,535 17,0 83,0
2008 63,989 274,827 338,817 18,9 81,1
2009 70,686 330,004 400,691 17,6 82,4
2010 86,634 352,841 439,475 19,7 80,3
2011 103,898 368,778 472,676 22,0 78,0
2012 126,406 386,541 512,948 24,6 75,3
2013 142,702 403,007 545,709 26,1 73,0
2014 153,020 414,648 567,668 27,0 73,0
2015 154,567 440,124 564,691 26,0 74,0
2016 164,359 468,644 633,003 26,0 74,0
2017 183,152 535,447 718,600 26,0 74,0
2018 182,951 578,788 761,739 26,0 74,0
Kaynak: SPK

Cizelge’'de ekonomik krizler ile 6zel sektér menkul kiymet stoku azaligl arasinda
bir iliski oldugu gorulmektedir. Kamu kesimin finansman agigi oldugu ve borglanma
ihtiyacinin arttigi kriz dénemlerinde 6zel sektdor menkul kiymet stokunun azaldig
gorilmektedir. Kamunun artan finansman ihtiyaci icin yeni DIBS ihrac etmesi, toplam
menkul kiymet stoklarinin iginde 6zel sektor menkul kiymet stoklarinin aldigi payin
azalmasina sebep olmaktadir (Ersoy, 2012). 2010 ve devaminda kuresel likidite
genislemesinin 6zel sektdér menkul kiymetlerine talebi arttirdigi gériimektedir. Ayrica
Merkez Bankasinin 2010 yilinin Gglncl geyreginde tahvil faizlerinin G¢ yil boyunca tek
hanede tutacagini beyan etmesi 6zel sektor tahvillerine olan talebi arttirmistir
(Karagam, 2014:98).
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Asagidaki Cizelge 3.9'da Ozel sektore ait menkul kiymet stoklari yer almaktadir.
Cizelge'de gorulecegi Uzere 6zel sektor sadece hisse senetleri ihraci yoluyla fon temin
etmistir. Hisse senedi ihracinin da toplam menkul kiymet stoku i¢indeki payi da goreli

olarak dusuktur.

Cizelge 3.9. SPK kurul kaydina alinan bazi menkul kiymet stoklari (Milyon TL)

Yillar Hisse Senedi | Tahvil Finansman VDMK BB/BGB Varant
Bonosu

1995 223,80 2,35 1,53 66,79 0,05

1996 424,73 2,72 2,88 8,01 0,96

1997 909,29 3,90 2,20 13,15 0,33

1998 1,885,95 5,49 0 7,31 0,03

1999 3,793,20 2,53 0 0 0,03

2000 6,866,82 0 0 0 0

2001 10,515,93 0 0 0 0

2002 13,176,82 0 0 0 0

2003 18,008,19 0 0 0 0

2004 25,186,44 0 0 0 0

2005 31,916,20 0 0 0 0

2006 40,925,55 120,00 0 0 0

2007 51,685,04 140,00 230,00 0 0

2008 63,299,59 240,00 320,00 0 0

2009 70,060,81 360,40 100,00 0 55,55

2010 80,805,80 1,281,40 105,00 0 1,494,99 20,01
2011 89,274,07 4,221,44 100,00 572,64 9,671,88 58,15
2012 96,634,12 9,526,01 734,30 1,604,88 | 17,847,552 | 59,57
2013 103,829,09 14,419,80 0 2,162,53 | 22,159,77 | 131,10
2014 105,277,56 18,477,97 0 2,394,60 | 26,279,38 | 114,77
2015 105,172,20 19,677,73 0 1,940,82 | 27,549,24 | 227,56
2016 112,521,77 18,754,17 0 2,055,18 | 30,775,67 | 252,54
2017 117,355,10 19,178,52 0 1,849,14 | 44,345,03 | 425,00
2018 126,910,62 17,095,25 0 1,92354 | 36,638,87 | 382,79
Kaynak: SPK

Ozel sektor 2000-2005 déneminde sadece hisse senedi ihra¢ ederek sermaye
piyasasindan fon saglamis ve diger menkul kiymetlerden fon saglayamamistir.
Firmalar, 2001 krizinden sonra enflasyon ve reel faizlerdeki dusus ile 2006 yilinda
yapilan vergisel dizenlemeler sayesinde 2005 yilindan itibaren diger 6zel sektor
menkul kiymetlerden de finansman ihtiyacini karsilamaya baslamistir. Ancak 6zel
sektoriin  sermaye piyasalarindan fon sagladigi oran, gelismis ekonomilerle
karsilastinldiginda, firmalarin sermaye piyasalarindan yeterli dizeyde fon temin

edemedigini gostermektedir (Ersoy, 2012)
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Yillar Hisse Senedi Islem Hacmi Tahvil ve Bono islem Hacmi
1986 0,01

1987 0,11

1988 0,15

1989 1,74

1990 15,31

1991 35,36

1992 56,40 18
1993 255,65 182
1994 651,79 1.027
1995 2.374,80 6.522
1996 3.039,63 21.051
1997 9.272,35 63.696
1998 18.096,86 115.274
1999 36.903,11 286.154
2000 111.340,97 720.458
2001 93.116,23 736.115
2002 106.302,35 838.520
2003 146.644,97 1.253,631
2004 208.422,95 1.924,080
2005 269.932,29 2.340,436
2006 324.131,34 2.920,573
2007 387.777,42 2.935,118
2008 332.604,69 3.236,312
2009 474.611,10 3.399,583
2010 635.664,40 3.458,517
2011 695.327,55 4.122,292
2012 632.716,69 6.361,144
2013 832.504,15 6.898,271
2014 872.931,10 7.323,312
2015 1.025.874 10.266,000
2016 1.013.562 11.365,000
2017 1.468.001 4.562,000
2018 1.993.290 4.400,000

Kaynak: Borsa istanbul, SPK.

Tahvil ve bono piyasasinda hem 6zel sektére ait hem de kamu sektdriine ait
tahvil ve bonolar yer almasi seklinde planlanmasina ragmen menkul kiymet stokunun
%75 Uzerinde kamu menkul kiymet stokundan olugsmasi sebebiyle tahvil ve bono

piyasasinda kamunun agiri§ 6n plandadir (Oztiirk, 2011:168,169).

Cizelge 3.10°da gortlecedi tzere Tahvil ve Bono piyasasi islem hacmi, Hisse

Senedi piyasasina gore oldukca yuksektir. Oysa hisse senedi piyasasinin amaci
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sermaye piyasasinda menkul kiymet ihra¢ ederek sirketlerin finansman ihtiyaci
saglamaktir (Oztiirk, 2011:168,169).

Turkiye'de sirketlerin bilangolarina bakildiginda yetersiz 6zkaynak, kisa vadeli
banka borcu ve ticari kredilerle finansman ihtiyacini karsiladigi gortlmektedir. Sirketlerin
finansman ihtiyaci igin sermaye piyasalarindan bor¢lanamamasi sirketlerin  dis

borclanmaya basvurmasina neden olmustur.
3.2.5. Yasal Kisitlamalar

Tark Parasinin Kiymetinin Korunmasi ve Turk Parasinin Yabanci Paralar
Karsisindaki Deg@erinin belirlenmesi igin 1989 yilinda 32 sayili Karar yayimlanmistir. 32
sayill Kararla Turkiye'deki yerlesiklerin belirli sinirlar dahilinde doviz islemleri yapmasi
serbest hale getirilmigtir. 32 sayili Karar yayimlandigi tarinten 2008 yilina kadar
Bakanlar Kurulu karariyla 13 kez degisiklik yapilmistir.

32 sayili Kararda, 2008 vyilinda yapilan degisiklikten 6nce Turkiye'deki
yerlesiklerin yurticinden doviz kredisi ve/veya doviz endeksli kredi kullanmalarina dair
kisitlayici diizenlemeler bulunmamaktaydi. Ddviz geliri olan firmalar 18 ay vadeye
kadar yurtici bankalardan doviz kredisi seklinde borglanabilmekte ve doviz geliri
olmayan firmalar ise dovize endeksli kredileri kullanabilmekte ancak yurtici bankalardan
doviz kredisi kullanamamaktaydi. Firmalar igin yurtdisindan borglanma konusunda

herhangi bir yasal kisit bulunmamaktaydi.

Firmalarin doviz geliri olmamasi durumunda yurticinden doviz kredisi kullanmasi
32 sayili Kararla engellenmistir. Firmalarin yurticinden borglanmasina yonelik yapilan
bu kisittama firmalarin yurtdisindan borglanmasina sebep olmus ve firmalar offshore

bankacilik sistemini arag¢ olarak kullanmiglardir.

Offshore merkezlerinde ikamet etmeyen kisi veya kurumlara off shore bankacilik
ve offshore sirketler adi altinda hizmetler sunulmaktadir. Offshore bankacilik, offshore
merkezlerinde yabanci paralarla bankacillk faaliyetinin  yarataldiga, yabanci
yatinmcilardan fon toplandidi, Ulkedeki vergi mevzuatlarina tabi olunmadidi ve faiz

sinirlamalarinin  disinda kalindi§i bankacilik olarak ifade edilmektedir (Seyidoglu,
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2003:483). Offshore bankalar normal bankacilik faaliyetinde bulunan bankalarin yaptig

tum iglemleri yapabilmektedir.

Turkiye'de offshore bankacilik 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu’nda yer
almis ve Kanun’da offshore bankacilik hizmetinin serbest bolgelerde yapilmasina dair
duzenlemeler yer almistir. Offshore bankacilik hizmetinin serbest bolgeler diginda
yapillmasina izin verilmemigstir. Bu bdlgelerde banka kuran ve sube agan bankalar
yurtdisindaki yerlesik olarak sayllmasina, Turkiye'deki yerlesiklerin bu bankalardan
kredi ¢gekmeleri durumunda yurtdisinda temin edilmis gibi kabul ediimesine ve bu
bankalarin Turkiye’deki yerlesiklerden mevduat toplamamasi Kanunda yer almistir (Akt.
Pekdogdu, 1993:107,108).

Serbest bdlgelerde offshore bankaciligin kurulmasinin ve sube agiimasinin
esaslari 18/09/1990 tarihinde Bakanlar Kurulu'nun 90/999 Karariyla belirlenmistir.
Karara gore serbest bolgelerde kurulan offshore bankalarin yapacaklari iglemlerin
Bankalar Kanunu'na tabi olmadigi ve Turkiye'deki yerlesik kisilerden mevduat
toplanmamasi, bono, tahvil ve menkul kiymet ihrag etmek suretiyle 6ding para
toplanamamasi esasi yer almistir. Bu bankalarin faaliyetleri ile ilgili usul ve esaslarin
Hazine ve Dis Ticaret Mustegarligi yetkili kilinmistir (TCMB, 1991:52).

HDTM'nin bagh bulundugu Devilet Bakanhgi tarafindan 19/12/1990 tarihinde
yayinlanan 1 No’lu Tebligin 11. maddesi ile Turkiye'de kurulan bankalar serbest
bolgeler de offshore bankacilik faaliyetinde bulunmasina izin veriimemistir. Sézkonusu
bankalar, offshore merkezlerinde banka kurmak ve sube agmak suretiyle Tlrkiye'de
ikamet edenlerden mevduat toplayabilmekte ve bu mevduatlari firmalara kredi olarak

verebilmektedir33.

2009 yilinda Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan'in yaptigi basin agiklamasinda
“Déviz geliri olmayan firmalarin yurticinden déviz kredisi kullanma kisiti nedeniyle

Tirkiye'deki bankalarin offshore subeleri araciligiyla firmalara kredi verdiklerini ve

33 Tiirkiye’de aralarmda Vakifbank, Ziraat Bankas1 gibi kamu bankalar yamnda 6zel bankalar da offshore bankacilik
faaliyetlerinde bulunmaktadir.
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offshore subelerin, bankalara 2008 sonu itibariyle 139 milyar dolar diizeyinde bulunan

dis borg stokunun 35 milyar dolarini olusturdugunu®* ifade etmistir.

Doviz geliri olmayan firmalar offshore subeler vasitasiyla doviz cinsinden
borclanma imkani elde etmislerdir. Ancak 2008 yilinda yapilan degisikle firmalarin
offshore bankacilik sisteminden bor¢clanmasina gerek kalmadan borglanabildigi yeni

diuzenlemeler yapilmistir.

2008 yilinda yapilan degisiklikle doviz geliri olan firmalarin déviz kredisi
kullanmasinda vade sarti kaldiriimistir. Déviz geliri olmayan firmalarin vadesi 1 yildan
uzun olmak sartiyla kredi bakiyesi 5 Milyon Dolar tutarindan fazla olmasi durumunda
doviz kredisi kullanmasi serbest hale getirilmistir. Firmalarnn kaldirilan kisitlamalar

nedeniyle doviz cinsinden borglanmasi artmistir.

2013 yihinda uygulamaya konulan Varlik Barisi ile firmalarin dis borcunun
azaltiimasi amaglanmistir. 2013 yilinda Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan ve Maliye
Bakani Mehmet Simsek'in yaptigi basin agiklamasinda “Firma bilangolari (izerinde
yapilan degerlendirmeler sonucunda bilango yapilari izin vermeyen firmalarin bile déviz
cinsinden bliylk oranda borglandigi ve bu firmalarin kendi paralarini yurtdigindan
getirerek kredi olarak kullandidi tespit ettiklerini ve ézellikle biyiik blgekli firmalarin bu
finansman bigimini tercih ettiklerini’*® ifade etmiglerdir. Blyuk 0lcekli firmalarin offshore
merkezlerinde kurdugu offshore sirketler sayesinde bu borgclanmayi yaptigi tespit

edilmistir.

Aciklamada yer alan bilgiler kapsaminda firmalarin kendi paralari ile bor¢clanma
imkani 32 sayili Kararda yapilan degisiklikle oldugunu sdylemek mumkundur. Subat
2008 tarihinde 32 sayili Karar'in 4. ve 8. maddelerinde yapilan degisikliklerle ddviz
tasarruflarinda degerlendirme konusunda esneklik saglanmistir. Kararin 4. maddesi b
bendinde vyapilan degisiklikle Turkiye'deki yerlesiklerin beraberlerinde ddviz

bulundurmalari serbest hale getiriimis ve Kararda yer alan bankalar, kurum, kuruluslar

3 Milliyet Gazetesi. FT: Tiirkiye’nin Déviz Kredisi Karar1 Dis Borcu Sisiren Carpikligi Ortadan Kaldiracak.
16/06/2009. Erisim: Ekim 2019. Internet:http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/ft-turkiye-nin-doviz-kredisi-
karari-dis-borcu-sisiren-carpikligi-ortadan-kaldiracak-1107258.

% Babacan: Ozel Sektoriin Dis Borcu Hizla Artiyor, Varlik Barisi'yla Bunu Diisiirecegiz. 20 Nisan 2013.
Internet:https://t24.com.tr/haber/babacan-ozel-sektorun-dis-borcu-hizla-artiyor-varlik-barisiyla-bunu-
dusureceqiz,228160 adresinden 1 Ekim 2019 tarihinde alinmistir.



http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/ft-turkiye-nin-doviz-kredisi-karari-dis-borcu-sisiren-carpikligi-ortadan-kaldiracak-1107258
http://www.milliyet.com.tr/ekonomi/ft-turkiye-nin-doviz-kredisi-karari-dis-borcu-sisiren-carpikligi-ortadan-kaldiracak-1107258
https://t24.com.tr/haber/babacan-ozel-sektorun-dis-borcu-hizla-artiyor-varlik-barisiyla-bunu-dusurecegiz,228160
https://t24.com.tr/haber/babacan-ozel-sektorun-dis-borcu-hizla-artiyor-varlik-barisiyla-bunu-dusurecegiz,228160
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ve yerlesiklerin doviz alim ve satim islemlerinin bankalar aracihgiyla yurticinde ve
yurtdiginda tasarruf hakki serbest hale getirilmistir. ligili Kararin 8. maddesinde ise
ihracat gelirinin tasarruf hakki serbest hale getirilmistir3®. Alinan serbestlik karar
neticesinde firmalar elde ettikleri gelirlerini nasil ve nerede tasarruf edecedi konusunda
serbest hale getiriimistir®”. Firmalar kendi gelirlerini offshore merkezlerinde

degerlendirilerek borglanma imkani elde etmiglerdir.

Offshore sirketler finans merkezlerinde kuruldugu gibi ana faaliyetlerini yurGttagu
yerden farkli bir yerde kurulan sirket olarak yer almaktadir. Offshore sirketlere paravan
sirket ve s6zde yabanci sirket adi da verilimektedir. Sirketler, bu merkezlerde gergek
anlamda ticari faaliyet ve Uretim faaliyetinde bulunmamaktadir. Sirketlerin bu merkezleri
tercih etmesindeki amag vergi avantajlarindan yararlanmak, bilgi verme konusundaki
gizlilik, distk maliyetle uluslararasi alanda ticari faaliyette bulunmak (Disli, 2013:2,3) ve
iligkili kisilerden alinan borcun faizinin vergi matrahindan indirme avantajindan

yararlanmaktir.

Buyuk sirketler genellikle bu merkezlerde kendi adlarini gizleyerek sirket kurma,
hesap agma gibi islemler yaparak paravan sirketler kurmaktadir. Bu sirketler birka¢ gun
veya birka¢ saatte 500 dolar gibi dusik fiyatlarla sirket kurabilmektedir. Paravan
sirketler gercek kimliklerini saklayan mutemetlik firmalari, yedieminlik muessesi ve
vekillik gibi mekanizmalar yoluyla islemlerini yapmaktadir (Alici, 2016). Bu muessesler,
hizmet verdikleri musteri adina islem yapabilmekte ve musterilerinin emanet ettikleri
mal varliklarini yonetebilmektedirler. Yasal olarak bu muesseseler hak sahibi olarak
gdzukmekte ancak gergek hak sahipleri kendileri olmamaktadirlar. Bu sayede gergek
kisilerin kimligi maskelenmekte ve gercek kisi tum vergi yukimltliginden muaf
kalmaktadir (Diaz-Berrio, 2011). Bu sayede bulylk olcekli firmalar offshore
merkezlerinde sakladiklari ve iglettikleri paralar kendi sirketlerine bor¢ vererek

finansman imkani saglamaktadir.

Firmalarin doviz geliri olmadan déviz cinsi borglanmasina koyulan kisiti agsmak

icin 2015 yihnda 32 sayili Karar'da yapilan dizenleme ile firmalar gelirlerini serbestce

36 8/02/2008tarihli 26781 sayili Resmi Gazete de yayimlanmustir.

374/07/2018 tarihinde 30525 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 32 sayih Karar’da yapilan degisiklikle
ithracat gelirlerinin, ihracata aracilik eden bankalar aracilifiyla transfer edilerek yurtigine getirilmesi ve
s6zkonusu bedelin en az %80 nin bankaya yatirilmasi zorunlu tutulmustur.
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yurtdigina ¢ikarabilmekte ve bu kisiti agsmaktadirlar. Karar'in 4. maddesinde yapilan
degisiklikle Turk parasi ihraci ve ithali serbest hale getirilmistir®®. Yapilan degisiklikten
once doviz cinsi iglemler bankalar araciligiyla yapilmaktayken yapilan degisiklikle
bankalar araciligiyla yapilmasi zorunlulugu kaldinimigtir. Firmalar bu sayede gelirlerini
offshore merkezlerinde yer alan bankalara veya sirketlere transfer ederek kendi

sirketlerine borg vermek suretiyle finansman imkani saglamaktadir.

Firmalar ihtiyag duydugu finansmani firma ortaklarindan bor¢ almak suretiyle
temin etmesi durumuna ortiili sermaye denilmektedir. Ortiilii sermayenin en 6nemli
sakincasi firma ortaklarindan alinan borcun belli bir faiz karsiliginda verilmesi ve bu faiz
gidereninde kurumlar vergisi matrahindan indirmesi neticesinde vergide kayba neden
olmaktadir (Akt. Gencoglu ve Ertan, 2012). KVK’'nin 12. maddesinde o6rtlli sermaye
konusunda duzenleme yer almaktadir. Kanun maddesine gore; ‘Kurumlarin,
ortaklarindan veya ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin
ederek isletmede kullandiklari her tirlii borcun, hesap dbénemi iginde herhangi bir
tarihte kurumun 6z sermayesinin ¢ katini asan kismi, ilgili hesap dénemi igin ortiili
sermaye sayilacaktir.” ifade edilmistir. Sirketlerin offshore banka veya sirketlerden kendi
gelirlerini bor¢ vermek suretiyle finansman saglamasi ortuli sermaye kapsaminda
degerlendiriimesi gerekmesine ragmen sozkonusu merkezlerde yapilan denetimsiz
islemler nedeniyle firmalarin ortaklardan aldiklari borglar ortuli sermaye kapsami

disinda yer almaktadir.
3.3. Borg Dolarizasyonu: TCMB Sektér Bilango Ornegi
3.3.1. imalat ve imalat Disi Sektorlerin Bilango Gostergeleri

Turkiye’de sirketlerin bor¢ dolarizasyon verilerini incelemek Uzere TCMB
Sektor Bilangolarinda yer alan firmalar degerlendirme kapsamina alinmistir. Sektor
bilangolarinda yer alan imalat ve imalat disi firmalara ait bilango, gelir tablosu ve
sektor kimligi tablolarina ait verilerden yararlanilarak hazirlanan tablo ve grafiklerle

firmalarin finansal durumlar asagida 6zetlenecektir.

38 11/06/2016 tarihli 29383 sayili Resmi Gazete *de yayimlanmustir.
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Sekil 3.1'de imalat ve imalat disi firmalarin finansman ihtiyaglar igin

basvurduklari finansman bigimlerinin oranlari yer almaktadir.
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Sekil 3.1. imalat firmalari varlik yapisi

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

1996-2016 tarihlerine ait sektor bilangolarina bakildiginda imalat sanayi
firmalarin finansman ihtiyaclari i¢cin 6zkaynak vyerine yabanci kaynaklara
basvurdugu gorulmektedir. Ekonomik buyumenin arttidi 2003 yilindan sonra
firmalarinin 6zkaynak ve yabanci kaynak yoluyla finansman imkanina esit derece
basvurdugunu soylemek mumkunken, 2008 yilindan sonra makas acimistir.
Yabanci kaynak kapsaminda yer alan banka kredileri ve ticari borg¢lar agisindan
bakildiginda ise imalat sanayinin banka kredilerine daha yogun sekilde

basvurdugu gorulmektedir.
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Sekil 3.2. imalat disi firmalarin varlik yapisi

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

1986-2016 tarihlerine ait sektor bilangolarina bakildiginda imalat digi sanayi
firmalar da finansman ihtiyaglan igin 6zkaynak yerine yabanci kaynaklara
basvurdugu gorilmektedir. imalat digi firmalar, imalat sanayi firmalara gére daha
yuksek oranda yabanci kaynaklara basvurmustur. Ticari krediler seklinde
borglanma ise hizla azalarak %10 dizeylerine kadar inmistir. imalat digi sanayi
firmalarinin yabanci kaynak kapsaminda yer alan banka kredilerine yogun sekilde

basvuruldugu gorulmektedir.

Firmalarin 6zkaynak vyerine yabanci kaynaga bagvurmasinin nedeni
yabanci kaynak maliyetinin duUsuk olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmalarin
yabanci kaynagi disik maliyetle finanse etmesinin en 6énemli gostergesi olarak

ekonomik rantabilite ve mali rantabilite arasindaki fark gosterilbilmektedir.

Faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK)39/Pasif toplam ekonomik rantabilite olarak
adlandiriimaktadir. Ekonomik rantabilite, yeni borglanma yapilmak suretiyle
karlihgi arttirma imkanini gostermekte ve borglarin 6denme gucunu gosteren bir
gosterge olarak kullaniimaktadir. Net kar (zarar)/Ozkaynaklar olarak ifade edilen

mali rantabilite ise 6zkaynak karliligini gostermektedir. Ekonomik rantabilite

% Faiz ve vergi Oncesi kar: Dénem kari+Finansman gideri
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oraninin Ozkaynak karliigindan geri kalmasi durumunda yabanci kaynak

maliyetinin dusuk oldugunu gostermektedir (TCMB, 2013:19).
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Sekil 3.3. imalat sanayi firmalarin ekonomik ve mali rantabilite orani

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

imalat sanayi firmalarinin 2001 krizinden &nce yiksek maliyetlerle
bor¢lanarak finansman ihtiyacini karsiladigi, 2003'ten sonra da daha dusuk
maliyetlerle bor¢landigi anlasiimaktadir. Firmalarin 2003 yilindan sonra bor¢lanma
maliyetlerinin dugsmesi nedeniyle yabanci kaynaga yogun sekilde borg¢landigini

sOylemek mUmkundur.
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Sekil 3.4. imalat digi firmalarin ekonomik ve mali rantabilite orani

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

imalat digi sanayi firmalarinin 2003 yilindan itibaren 6zkaynak karlihginin

ekonomik rantabiliteden daha dusik olmasi nedeniyle finansal kaldiragtan
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yararlanarak daha digsuk maliyetle fon elde ettigini sdylemek mumkuanddr. 2003
yiindan o6nce ise firmalarin finansman ihtiyaci igin yabanci kaynaga

basvurduklarinda daha yliksek maliyetle bor¢landigi gérilmektedir.

Asagidaki Sekil’'de ticari kredi dengesi yer almaktadir. Bu denge, firmalarin
vadeli satigsindan dolayi alacagi ile vadeli olarak satin aldigi mal nedeniyle olugan
bor¢ arasindaki farkin net satiglarla iligskilendirilerek hesaplanmaktadir. Dengenin,
negatif veya dusuk olmasi firmalar tarafindan alacagini hemen tahsil edebildigini
ve borglanma vadesini ise uzatabildigini ifade etmektedir (TCMB, 2015:20). Bu
dengenin pozitif yonli buylumesi firmalarin nakit sikintisi iginde oldugunu
gostermektedir. Bu finansal sikinti nedeniyle ticari kredi dengesindeki bozulma

banka kredilerin toplam aktifler igcindeki payini arttirmaktadir.
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Sekil 3.5. imalat ve imalat disi firmalarin ticari krediler dengesi

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

1990’ yillarda bankalarin kamuyu fonlama islevinden dolayi fon ihtiyacini
bankalardan kargilamayan firmalar, fon temini igin ticari kredileri alternatif
finansman segenegi olarak gérmislerdir (Ozatay ve digerleri, 1996). Glinimiizde
ise hem ticari borglarin azalmasi hem de ticari dengenin bozulmasi nedeniyle
banka kredilerinin payi artmigtir. Banka kredilerinin artigi bankalarin artik reel
sektore kredi verme iglevini yerine getirdigini gdstermektedir. Ticari borglarin

azalmasi firmalarin finansman tercihleri agisindan olumlu olarak degerlendirilirken
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ticari borglardaki azalisin banka kredilerdeki artigla dengelemesi durumu 6nemli
bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bankacilik kesiminden saglanan kredilerdeki artis
reel sektdr isletmeleri agisindan nakit sikisikli§i icinde oldugunu, bankacilik
kesiminin icerisinde YP birimi cinsinden nakdi kredilerin yiUksek olusu firmalarin
kur riskine maruz kaldigini, ekonominin planlama ufkunun daraldigini ve guven

endeksinin dustugu gostermektedir.

Asagidaki Sekil'de banka kredilerinin TL veya YP birimi cinsinden oranlari
yer almaktadir. Sekilde TL cinsinden kredilerin disuk oranda YP cinsinden

kredilerin orani ise yuksek oranda oldugu gorulmektedir.

Imalat Sanayi Imalat DigiI Sanayi
e Bor¢ Dolarizasyonu Orani e Bor¢ Dolarizasyonu Orani
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Sekil 3.6. imalat ve imalat disi firmalarin borg dolarizasyon oranlari

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

imalat ve imalat disi firmalarin 1996-2016 yillari arasina borg dolarizasyon
oranlarini incelemek icin kullanilan o6lgd YP birimi cinsinden nakdi kredilerin,
toplam nakdi krediler icindeki oranidir. Yukaridaki Sekil’de Turkiye’deki firmalarin
bor¢ dolarizasyon yuzdelerini gostermektedir. Sekil’de firmalarin 2002 6ncesinde
YP birimi cinsinden nakdi kredilerinin toplam nakdi krediler igindeki payinin yuksek
oldugu ve 2002 yilinda %80 oranina ulagtiyi goriilmektedir. izleyen dénemde YP
birimi cinsinden nakdi kredilerinin toplam nakdi krediler icindeki paylr azalmaya
baslamis ve 2008 yilinda bu oran %69, 2016 yilinda ise %60 dizeyine kadar

inmistir.
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2001 krizi sonrasinda dalgali kur sistemine gecilmesi ile doviz kuru
Uzerindeki belirsizlikler artmig, sicak paranin c¢ikisi ile birlikte ekonomiye olan
guven sarsiimis ve i¢ talepteki daralma sonucunda ekonomik kiugulme meydana
gelmigtir. Yerli para birimindeki hizli deger kaybi reel faizlerin yikselmesine neden
olmus ve bu ylkselme kredi arzinin daralmasina neden olmustur. Krizden sonra
uygulanan siki para ve maliye politikalari sonucunda ekonomideki belirsizlikler
azalmig, ekonomik programa duyulan glvenin artmasina bagl olarak faiz oranlari
dismis ve 6zel sektor firmalarinin bor¢ dolarizasyon oranlarinin azalmasi s6z
konusu olmustur (TCMB, 2004:20).

2004 yilinda YP birimi cinsinden kredilerin payi %77 olarak gerceklesmisgtir.
TL nakdi kredilerin payinin artmasi nedeniyle YP cinsiden nakdi kredilerin payi
azalmigtir. ' YP birimi cinsinden nakdi kredilerin azalmasina ragmen hala yuksek

seviyesini korudugu gorulmektedir.

2008 yihinin ikinci yarisindan sonra ortaya c¢ikan kuresel krizin etkisi
nedeniyle firmalarin finansman kararlari da etkilenmistir. Firmalar yabanci
kaynaktan ziyade 6zkaynaklara basvurmus ve yabanci kaynak olarak da YP birimi

cinsinden nakdi kredilerin payinin azaldig1 gézlemlenmigtir.

2010 yilinda reel doviz kurundaki artis, kiresel risk algisindaki artis ve yerli
para birimi cinsinden nakdi kredilerinin artisiyla birlikte YP birimi cinsinden nakdi
kredilerin payi azalmistir (TCMB, 2011:10).

Firmalarin kur riskine maruz kalip kalmadigini 6lgmek igin borcun vadesi,

varlik yapisi ve ihracat yapisi bize bilgi vermektedir.
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Sekil 3.7. imalat ve imalat disi firmalarin dlgek bazinda borg dolarizasyon oranlari

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

Bor¢ dolarizasyon oranlari yiksek olan imalat sanayi ve imalat digi sanayi
firmalarinin kur riskine maruz kalip kalmadigini dederlendirmek igin dlgek bazinda
incelemek yararl olacaktir. 2003-2016 yillari arasinda degerlendirdigimizde kiguk
Olgekli firmalarin borg¢ dolarizasyon oranini azalttigr ve kuguk olcekli firmalarin TL
cinsi nakdi kredileri kullanarak fon ihtiyacini karsiladigini gorulmektedir. Orta
Olcekli imalat sanayi firmalarinin bor¢ dolarizasyon oranlarini kiglk 6lgekli imalat
sanayi firmalar gibi azalttigini séylemek mimkinken orta dlgekli firmalarininin borg
dolarizasyon orani daha yuksektir. Kliguk ve orta olgekli imalat sanayi firmalarin
TL cinsinden kredilere bagvurmasi sebebiyle kur riskine maruz kalmamasi bilango
yukumlulUkleri agisindan daha az riskli grupta yer aldigini gostermektedir. BUyuk
Olcekli firmalarin ise bor¢ dolarizasyon orani oldukga ylksek olmasi kur riskine
daha fazla maruz kaldigini gostermekte ancak bu riski gelirleri ile karsilamasi

sayesinde negatif bilango etkisinin sinirli oldugu sdylenebilmektedir.

1998-2016 vyillari arasinda kullanilan nakdi kredilerin vade vyapilari
incelendiginde TL cinsi kredilerin agirlikla kisa vadeli YP birimi cinsinden kredilerin

ise agirlikla uzun vadeli oldugu dikkat cekmektedir.
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Sekil 3.8. imalat sanayi ve imalat disi sanayi firmalarinin nakdi kredilerin vadesi

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

imalat sanayi firmalarinin 1998 yilindan itibaren uzun vadeli YP birimi
cinsinden nakdi kredilerinin payl artmaktadir. 2008 yilinda YP uzun vadeli
kredilerin, toplam YP kredi hacmi igindeki payl %70’e; 2016 yilinda ise %78’e
kadar cikmistir. imalat disi firmalarin YP birimi cinsinden uzun vadeli kredilerinin,
toplam YP birimi cinsinden nakdi krediler icindeki payr 2016 yilinda %80’e

ulagsmistir.

Firmalarin YP birimi cinsinden nakdi kredilerinin payinin uzun vadeli olmasi
firmalarin kisa vadeli ylksek faizle borglanmak yerine kur riskini alarak uzun vadeli
YP birimi cinsinden borglandigini gostermektedir. Ancak incelenen donemlerde
firmalarin 2001 krizinden sonra YP birimi cinsinden borglanmasinin azalmasi
sayesinde kur riskini azaltmaya bagladiklarini sdylemekle birlikte YP birimi
cinsinden nakdi kredilerinin vadelerinin vyillar itibariyle daha uzun vadeli olmasi
firmalarin  kur riskinin bilango etkisini azalttigini sOylemek mUmkin hale

gelmektedir.

Firmalarin kisa vadeli YP nakdi kredilerinin yurt digi satis gelirleri icindeki
payl firmalarin kur riskini degerlendirmek icin bir bagka olgut olarak

kullaniimaktadir.
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Sekil 3.9. Kisa Vadeli YP Nakdi Krediler/ Yurtdisi Satis

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarinda yer alan firmalarin verilerinden tarafimca hesaplanmistir.

Kisa Vadeli YP Nakdi Krediler/ Yurtdigi Satis orani firmalarin yapti§i ihracat
gelirin ne kadari ile kisa vadeli YP Nakdi Kredileri karsiladigini gostermektedir (TCMB,
2011:18). Hem imalat sanayi hem de imalat disi sanayi firmalarinda 1996-2000 yillar
arasinda yurtdigi satis gelirleri ile kisa vadeli YP Nakdi Kredilerini buyuk oranda
karsilayabilmektedir. Bu oran 2000-2007 donemde azalamaya baslamis ve 2008
yilindan sonra artmaya devam etse bile yurtdisi satis gelirleri kisa vadeli YP Nakdi

Kredilerinin daha dusuk bir duzeyini karsilayabilmektedir.

Yurtdisi satis oranlarinin net satiglara orani firmalarin ihracat kalemini
gostermekte ve firmalarin agik pozisyonlari icin énemli bir gdsterge haline gelmektedir.
imalat sanayi ve imalat disi sanayi firmalarin 2001 yilindan sonra yurtdigi satislari
artmis olmasina ragmen 2016 yilina kadar ayni dizeyde korumustur. Net satiglar icinde
yurtdigi satiglarinin orani imalat sanayi firmalarinda %30, imalat disi firmalarda ise %15
dizeyindedir. Hem imalat hem imalat digi firmalar agisindan bu oralar oldukga dustk
dizeyde kalmasi nedeniyle firmalari kur riskine agik hale getirmektedir.
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3.3.2. imalat ve imalat Digi1 Alt Sektorlerin Borg Dolarizasyon ve ihracat Oranlari

Ekonominin temel faaliyetleri tarim, sanayi ve hizmet olmak Uzere Uge
ayrilmaktadir. Sanayi sektorl sinai faaliyetleri kapsamakta ve sinai faaliyet ise
hammaddelerin kullanabilir hale gelmesi durumuna denilmektedir. imalat sektéri,
sanayi sektoriiniin alt sektdrl olarak yer almaktadir. imalat sanayi sektériiniin aramall,
tuketim mali ve yatinm mali olmak Uzere Ug alt birimi bulunmaktadir. Ara mali olarak
cam, demir-gelik, demir disi metaller, kagit, deri, lastik, petrokimya, petrol UGrlnleri,
plastik kimya gubre, gcimento, seramik ornek gosterilmektedir. Tuketim mali olarak gida,
icki, mobilya, ayakkabl agag¢, dokuma, hazir giyim, tatin gibi sanayi dallari 6rnek
gosterilmektedir. Yatirm mallari, elektriksiz makinalar, tarim makinalari, karayollari
tagitlari, gemi ingsaa, madeni esya, elektrikli makinalar, demir yolu tasitlari, ucak imalat

ve diger sanayi dallarindan olusmaktadir (Kog ve digerleri, 2017)

imalat sanayi sektéri OECD tarafindan yapilan siniflandirmaya gore dérde
ayriimaktadir. Bu siniflandirma ARGE harcamalarina gore yapilimaktadir. Dugsuk
teknoloji, orta-dlslk teknoloji, orta-ylksek teknoloji ve ylksek teknoloji olarak
siniflandinimaktadir. Dusuk teknoloji sektorler; icecek imalati, gida Urtnleri imalati,
mobilya imalati, tutin Grinleri imalati, kagit ve kagit Grunleri imalati, giyim egyalari
imalati, tekstil dranleri imalati, deri ve deri Urdnleri imalati, ada¢ ve mantar Grtnleri
imalati, kayith medyanin basim ve dagitim imalatidir. Orta dusuk teknoloji sektorler; kok
kémuru ve petrol Grtnleri, fabrikasyon metal Grtnleri, diger ulasim araclan sanayi, diger
metalik olmayan mineral Grlnler, ana metal sanayi, kauguk ve plastik Grinleridir. Orta-
yuksek teknoloji yogunluklu sektorler; kara tasitlari imalati, elektrikli teghizat imalati,
makine ve ekipman imalati, kimyasal Urlnlerdir. Yuksek teknoloji yogunluklu sektorler:
radyo, TV ve haberlesme cihazlari, bilgisayar-elektronik ve optik Urlnler imalati,
eczacllik dranleri imalatidir (OECD, 2007).

Turkiye'de ihracatin dnemli bir kismi imalat sanayi tarafindan gergeklesmektedir.
imalat sanayi tarafindan yapilan ihracat 2016 yilinda toplam ihracatin %93 diizeyini
kargilamaktadir. 1995-2016 donemin boyunca ihracat yapisinda donisum yasanmig ve
dusuk teknoloji Urlnlerden orta ve orta yuksek teknolojili Grinlere dogru bir degisim
yasanmistir. 2016 yili itibariyle imalat sanayi ihracati iginde dusuk teknoloji GrGnlerinin

payl %35, orta dusuk teknolojilerinin Urtnlerinin payl %28 ve orta yuksek teknolojilerin
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pay! ise %33, yiksek teknoloji Griinlerinin payl %4 diizeyinde gergeklesmistir (TIM,
2017:40,41).

Turkiye’'deki ihracatin sektdrel dagihmina bakildiginda ise 1996 yilinda imalat
sanayi tarafindan yapilan ihracatta tekstil, giyim ve deri %55,1 iken, 2000 yilinda
%47,2, 2007 yiinda %28’e 2016 yilinda ise 24,8'e kadar dismistir®®. Geleneksel
emek yogun sektor olarak adlandirilan bu sektorlerin Cin ve Hindistan'in ihracattaki
payinin artisi sebebiyle Turkiye’nin rekabet guct dismustir. Ancak ihracatta hala
onemli bir yuzdelik dilime sahiptir. Bu sektorlerin ihracat ivmesindeki dususu sermaye
yogunlugunun daha etkin oldugu motorlu kara tasit sektort, makine-teghizat, ana metal

gibi sektorler devralmistir (Saygili ve digerleri, 2010).

Hizmet sektoru ise literaturde ortak bir tanimi olmamakla birlikte genel olarak
tarim ve imalat sanayi disinda kalan sektor olarak ifade edilmektedir. Hizmet sektorleri
kapsaminda; ulastirma hizmetleri, haberlesme hizmetleri, emlak hizmetleri, ingaat,
turizm hizmetleri, medya hizmetleri, saglik hizmetleri, kultir sanat, eglence ve spor
hizmetleri, mesleki uzmanlik hizmetleri, tamir ve bakim hizmetleri ve egitim hizmetleri
yer almaktadir (Sayim ve Aydin, 2011). Bu sektorin ihracat oranlan oldukga dusuk

diuzeyde gergeklesmektedir.

Yukarda Turkiye'de imalat ve imalat disi alt sektorlerin mevcut durumu
hakkinda 6zet bilgi verilmigtir. Bu bilgiler 1siginda imalat sanayi firmalarin yaptiklari
ihracat sayesinde ihracat geliri elde ettikleri ve bu firmalarin finansman ihtiyaclar igin
yabanci para birimi cinsinden borglanmalari durumunda bilango etkileri bakimindan
korunaklh olduklari sdylenebilmektedir. Echevery ve ark. (2003) firmalarin ihracat ve
bor¢ dolarizasyon oranlarini dikkate alarak firmalari risk kategorisine gore ayirmiglardir.
Calismada firmalan “korunakli”, “cennet”, “cehennem” ve “talep edildiginde” olarak dort
ana bdlgeye ayirmiglardir. Bu ayrim firmalarin ihracat oranlari ve bor¢ dolarizasyon
oranlarina gore belirlenmistir. YUksek ihracat ve dusuk bor¢ dolarizasyon oranina sahip
firmalar “cennet” bolgesinde (kur riski agisindan en avantajli grup), yuksek ihracat ve
yuksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip firmalar “korunakli” bélgede (kur riskine karsi
guvenli bdlgede olan grup), dusuk ihracat orani ve yiksek bor¢ dolarizasyon oranina

sahip firmalar “cehennem” bdlgesinde (reel kur artisinda en fazla negatif bilango

40 Veriler TUIK Das Ticaret Istatistiklerinden alinarak tarafimca hesaplanmistir.
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etkisine kalan grup), dusuk ihracat orani ve duguk bor¢ dolarizasyonuna sahip firmalar

ise “talep edildiginde” bolgesinde yer almaktadir (Echeverry ve digerleri, 2003).

Asagidaki Sekil'de TCMB Sektor bilangolarinda yer alan sektorlerin 1996-2016
yillarina ait borg dolarizasyon ve ihracat oranlari dikkate alarak kategorize edilmistir. Bu
orneklem Turkiye'deki mevcut imalat ve imalat disi firmalar hakkinda bilgi vermesi

acisindan 6nem arz etmektedir.

imalat ve imalat Dig1 Sektérler
1996-2016 Sektdér Ortalamalar

.
Cehennem Korunakli
0.0 -0 IDS9
-IDS5 .
ols9 ois12

=08 oIiDS10 ) N
S . ois1
5 . 0iDS4 ©
2 IDS1
= ( i .
§ 0.7 [ is6 ol58 olS7 |
5 sisg2  ° 1810 SISk
Oo ols54
o
a 06 - - . 0is2

® L iDs7 Talep 0iss Cennet

0iDS8 oiDS3
05
- iDS6
04 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
. 0 0.05 01 0.15 02 0.25 03 0.35 04 0.45

Yurtdig1 Satiglar / Net Satiglar

Sekil 3.10. imalat sanayi ve imalat disi firmalarin ihracat-borg dolarizasyon ortalamalari

Kaynak: TCMB Sektér Bilangolarindan tarafimca hesaplanarak MATLAP programiyla yapilmistir.

Yukaridaki Sekil'de imalat sanayi firmalari iS olarak, imalat disi firmalari ise iDS
olarak gdsterilmis ve adlari da rakamlarla ifade edilerek kodlanmistir. iS1-Tekstil, iS2-
Deri, Agac-iS3, Kagit-iS4, Kok- iS5, Kimyasal-iS6, Kauguk-iS7, Diger metal-iS8, Ana
metal-IS9, Makine techizat-iS10, Elektrik-iS11, Ulasim araclar-iS12, Maden ocagi-
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IDS1, Insaat-IDS2, Perakende-IDS3, Ulagim-IDS4, Otel-IDS5, Egitim-IDS6, Saglik-
IDS7, Kiltirel-IDS8, Gaz-IDS9, Gayrimenkul-IDS10*! kodlari kullaniimigtir.

Cennet bolgesinde imalat sanayi sektortine ait 3 alt sektor yer almaktadir. Bu
kapsamda deri sektorli, makine techizat ve elektrik sektort yer almaktadir. Bu sektorler
yuksek ihracat ve dusuk borg dolarizasyon oranina sahiptir. Bu firmalarin finansman
ihtiyaci icin TL cinsinden bor¢landigini sdylemek mumkun hale gelmektedir. Bu

firmalarin kur artis1 nedeniyle negatif bilango etkisinin en az gérildagu firmalardir.

Korunakli bolgede ise bes imalat sanayi iki imalat disi sektore ait alt sektor
bulunmaktadir. Bu bdlgede tekstil, kauguk, diger metal, ana metal, ulasim araglar
firmalar ve maden ocagi ve ulagim sektoriinde yer alan sektorler bulunmaktadir. Bu
sektorlerde firmalarin ihracat geliri olmasi sebebiyle kur riskine karsi kendilerini

korumakta ve bilango riskine maruz kalmamaktadirlar.

Talep edildiginde bdlgesinde de dusik borg dolarizasyon ve dusuk ihracat
oranina sahip sektorler yer almaktadir. Bu bdlgede imalat ve imalat digi sektdrler yogun
olarak bulunmakta ve kur riskine karsi cennet bdlgesinden sonra negatif bilango

etkisine kargl en korunakli bolgede yer almaktadir.

Cehennem bodlgesinde ise imalat digi sektorler bulunmaktadir. Bu bolgede otel
sektorli, gaz ve gayrimenkul sektorl bulunmaktadir. Bu sektorler dusuk ihracat ve
yuksek borg dolarizasyona sahip sektorlerdir. Bunlar kur riskine karsi en kirilgan bilango

yapisina sahip sektorlerdir.

Yukardaki sekilleri 6zetleyecek olursak imalat sanayi sektéri cennet ve
korunakli bolgede yer aldigi imalat disi sektor ise daha cok talep edildiginde ve
cehennem bolgesinde yer aldidi sOylenebilmektedir. Cennet ve korunakli bolgede yer
alan imalat sanayi sektoru ile talep edildiginde bolgesinde bulunan imalat disi
sektorlerin bor¢ dolarizasyon oranlari sebebiyle kur artisi durumunda negatif bilango
etkisinin 6nemli dizeyde olmadidi ifade edilebilirken cehennem bdlgesinde yer alan

imalat dis1 sektorlerin ise kur riskinden en fazla etkilenen sektor olmasi beklenmektedir.

41 Kodlar Alp (2010) Tiirkiye’de Reel Sektor Firmalarinda Borg Dolarizasyonu ve REEL Kur Degisimlerinin
Bilango Etkisi adli ¢aligmasindan esinlenilmistir.
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Asagidaki Sekil’de imalat sanayi alt sektorlerine ait borg dolarizasyon ve ihracat

verileri dikkate alinarak kategorize edilecektir. Alt sektorlerin donemler itibariyle

bolgelerde meydana gelen

aciklanacaktir.
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan tarafimca hesaplanarak MATLAP programiyla yapilmistir.
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Tarkiye’de 2018 yilinda tekstil Grtnleri ihracati toplam ihracatinin %19,3
‘UnU olusturmaktadir*?. Bu yliksek ihracat rakamina ragmen sektoér son on yilda
dunya ortalamasinin altinda buyumustur. Tekstil sektortd, 2011-2016 donemi
haricinde yuksek ihracat duzeyine sahipken, bu donemde ihracat orani dugmustur.
Bunun nedeni olarak Cin’'in 2001 yilinda DTO’ye (ye olmasi ile bu sektérin Gretim
merkezi haline gelmesi ve Banglades, Vietham gibi Ulkelerde de emegin ucuz
olmasi sebebiyle, bu sektdérde énemli ihracatgi Ulkeler haline gelmesidir. Ayrica
ihracat payinin azalmasinda 2005 yilinda Duinya Ticaret Orgiitii (DTO) tarafindan
imzalanan “Tekstil ve Hazir Giyim Anlagmasi” gergevesinde bu sektorin tamamen
serbestlesme karari etkili olmustur. Serbestlesme karari sonrasi Turkiye s6z
konusu Ulkelerle getin bir rekabet igine girmis ve bu rekabet sebebiyle kaliteli Grin
uretimine geg¢migtir. Ancak bu drunlerin tretimi igin gerekli olan girdiler yurticinden
temin edilememesi sebebiyle maliyetler artmis ve Uretimin azalmasiyla da
Tarkiye’'nin ihracat payi azalmistir (Sahin, 2015). Bu sebeple Turkiye 1996-2010
doneminde tekstil sektoru korunakli bolgede yer alirken, 2011-2016 doneminde

ihracatin azalmasiyla birlikte cehennem bolgesinde yer almigtir.

Deri Urunleri sektoru ihracatinda 1990’1 yillarda buyuk bir artis olmus ve bu
artisin arkasinda Rusya ve Dogu Avrupa Ulkelerden gelen turistlere yonelik
yapilan satiglar etkili olmustur. 2001 kriz nedeniyle i¢ piyasada yasanan daralma,
deri Uretiminin gerilemesine neden olmusg, ancak bu gerilemeye ragmen ihracat
artmistir. Daha sonraki donemde Rusya’dan gelen yogun talebin diustk kalitedeki
urinler satiimak suretiyle karsilanmasi, Turk ihracatgisinin imajini zedelenmigtir.
Bu nedenle Rusya, daha uygun fiyat veren Cin’den bavul ticareti yapmaya
baslamistir. Emek maliyetlerinin ylksekligi nedeniyle Asya Ulkeleri deri sektérinin
uretim merkezi haline gelmistir. Cin, Hindistan ve Pakistan gibi Ulkeler de ucuz
isgucl, ham deri bollugu ve bu sektére yonelik verilen tesvikler sayesinde hem
uretimi hem de ihracati arttirmigtir. 2008-2010 klresel krizi nedeniyle sektore
yonelik olumsuz etkiler ortaya c¢ikmig ve sektor de beklenilen ihracat
gerceklesememistir (Ekonomi Bakanhgi, 2016). Deri sektori 1996-2003
doéneminde yuksek ihracati sayesinde korunakli bolgede yer almig, 2004 yilindan

sonra ihracatin azalmasi sebebiyle talep edildigi bolgesinde yer almistir.

42 Veri TIM’den alinmustir.
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Kagit ve kagit uranleri sektora 1990’ yillarin ortalarina sektér kamunun
inisiyatifi altinda olmasi sebebiyle dis rekabetten uzak kalmigtir. Gumruk Birligi’ne
giris ve bu sektorun ozellestirmesiyle ile birlikte sektor dig piyasaya acgiimis ve
rekabetgi bir ddbneme girmistir. Ancak sektorde hammadde sikintisi olmasi, toplam
maliyetlerin %25’nin enerji gideri olmasi, k&git donusim oraninin dusik olmasi,
isgucu deneyiminin olmamasi, yeterli teknolojik altyapiya sahip olunmamasi ve
kagit ihracatinda ithalata olan yiiksek bagimlilik sebebiyle (izmir Ticaret Odasi,
2016) sektor beklenilen atilimi yapamamis ve ihracatin distk olmasi sebebiyle

1996-2016 doneminde talep edildigi bolgesinde yer almistir.

Kok kdmuru ve rafine edilmis petrol GrGnleri imalati ham petrolin damitma,
parcalanma gibi islemlerle bilesenlere ayrilmasi ve maden kdmuaranun kullanilabilir
hale gelmesi islemidir. Bu sektorun buyuk olgekli ve sermayesi yuksek
girisimlerden olusmasi, ham petrolin bluyuk bolimunun ithal edilmesi ve
maliyetlerin ylksek olmasi sebebiyle kar marjlarinin distk olmasi ihracatta dusuk
yer tutmasina neden olmustur (iZTO, 2016:1,20). Bu nedenle kok kémiirii 1996-
2016 doneminde dusuk ihracat bolgelerinde yer almis ve bor¢ dolarizasyon

oranlari hangi bolgede yer alacagi konusunda etkili olmustur.

Kimyasal urin sektor ihracati Turkiye’de toplam ihracatin %3’Unu
gerceklestirmektedir. ihracattaki diistikliguniin nedeni Tlrkiye'de petrol ve dogal
gaz rezervlerinin yetersiz olmasi, petro kimya konusunda yeterli duzeyde Uretim
kapasitesinin olmamasi, yatirnm yapilacak mekan bulmada yasanan sikinti, insan
ve cevre sagligina zararh etkiler (ASO, 2017a) nedeniyle uretim sinirlanmakta ve

bu nedenle ihracat orani diguk duzeyde kalmaktadir.

Makine ve techizat imalati, sanayinin lokomotif konumundadir. Bu sektor
tim imalat sanayi icin girdi unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektér hem diger
sektorlerin ihtiya¢g duydugu makine ihtiyacini temin etmekte hem de muhendislik
girisimleri saglamaktadir. Makine techizat sanayi 1970’lerde 6nemli bir sektor
haline gelmis, ancak Gumrlik Birligine giris, AB muzakereleri suregleri ve 2001
krizi ile birlikte sektorun yatirnmlari azalmistir. Krizden sonra toparlanma surecine
girmesine ragmen 2008 kuresel krizinin etkisi ile sektdr yeniden kugulmeye

baslamis ve 2010’'dan sonra sektorde yeniden blyume goérulmustir (Bayulken,
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2017). 1990l yillarda makine ihracatinin toplam ihracat icerisindeki payr %1,6
iken, 2016 yilinda %9,9’a yukselmistir. Makine techizatin 2011-2016 doneminde
de korunakli bolgede yer almasinin sebebi ise ihracatin duragan hale gelmesinden
ve bu sektordeki firmalarin bor¢ dolarizasyon oraninin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu duraganlik Turkiye'deki makine sektorinun gerilemesinden
ve agirlikh olarak dinyadaki ekonomik gelismelerden kaynaklanmaktadir (Gurlesel,
2018).

Kauguk ve plastik sektorl ara mali Ureten imalat sanayi alt sektorudur.
Kauguk drdnleri birgok sanayi UriunUnun hammaddesi olarak kullaniimasi
nedeniyle en 6nemli ara maldir. Kauguk ve plastik Granleri otomotiv, saglik,
madencilik ve havacilik gibi gok genis sektorlerde kullaniimaktadir (PAGEV, 2017).
Kauguk sektoru, gunluk hayatin pargasi olan tuketim mallarinin Uretiminde girdi
saglayan sektor (Kurt, 2012:9) olmasi sebebiyle kiresel Uretim sektériinde de
talebin fazla oldugu Urdnlerdendir. Turkiye’'de bu Urlnler ihracati yapilan en énemli
sektorler arasinda yer almaktadir. 2011-2016 donemi haricinde kaucuk sektoru
korunakl bolgede yer almig, ancak bor¢ dolarizasyon oraninin dismesi sebebiyle

2011-2016 doneminde cennet bolgesinde yer almigtir.

Agac sektorinin en 6nemli alt sektori keresteden olusmakta ve insaat
sektorinde kullaniimaktadir. Aga¢ sektorl imalatinda, 1980°li yillarda kamu ve
O0zel sektor firmalari birlikte yer almaktayken 1990l yillarin ikinci yarisinda
kamunun pay! hizla azalmig ve 2002 yilinda kamu tamamen bu sektorden
cekilmigtir. Agag sektorinde, hammadde temin zorlugu, hammadde kalite sorunu
ve ingaat sektorinde beton kullaniimasi sebebiyle ihracat payl dusuk duzeyde
kalmistir (TUSIAD,2008).

Ana metal sektorl, sanayi icin en onemli sektorlerdendir. Bu sektor
ekonomik agidan 6nemli konuma sahip ara mali sektéridir. Otomotiv, kimya,
enerji ve ingaat sektorlerinde kullaniimaktadir. Sektorin en énemli alt kalemi demir
celik Urlnlerinden olusmaktadir (Ozden ve Hagikoglu, 2017). Motorlu tasitlar
sektoru ile iligskisi yuksek olan ana metal sektorl, motorlu kara tasitlarin ihracati
arttikca bu sektdorde de ihracat artmistir (TMCB, 2013). Bu nedenle 1996-2016

doéneminde ihracat orani yuksek bolgelerde yer almigtir.
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Elektrikli techizat sektoru, Turkiye'de gelismis ve bu alanda kendi
teknolojisine sahip sektdr konumuna gelmistir. Turkiye beyaz egya uretimine 1955
yilinda baslamis ve 1980’li yillara kadar az sayida firma tarafindan Uretim
gerceklesmistir. 1980’de serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte daha fazla
firma piyasaya girmistir. 1989 yilinda dayanikli tuketim mallarina yonelik yapilan
vergi indirimleri ve 1996'da Gumruk Birligi'ne gecis ile yerli firmalar teknoloji
transferi bu sektorin blylimesini saglamistir (Eroglu ve Ozdamar, 2006).
Avrupa’da beyaz esya teknolojisinin doygunluga ulasmasi ve talebin azalmasi bu
sektorin gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru kaymasina neden
olmus, Turkiye’de bu sektorin dretimini ve ihracatini arttirmistir. Turkiye, AB
Ulkeleri ve Turk Cumhuriyetlerinin yanisira muteahhitlik isleri yapan sirketlerin is
ustlendikleri tilke pazarlarinda da ihracat artmistir (ISO, 2014). Tirkiye beyaz esya
ihracatinda Avrupa’da ikinci diinyada ise 4. sirada yer almaktadir. Uretimin %75'i
ihrag edilmektedir. Bu sektdre yonelik tesvikler ve ihracatta onculigu
kaybetmemesi icin yapilan AR-GE vyatirimlari sebebiyle bu sektdér en onemli

ihracat sektoru olarak yer almaktadir (Avcioglu ve digerleri, 2018).

Motorlu kara tasiti sektort 1960’ yillarda ivme kazanmig, istikrarh
baylimesini 1980’li yillarin sonlarina dogru saglamis ve 1990’li yillarin basinda da
ihracata  yonelik adimlar  hizlanmigtir.  Otomotiv  sektorunun  ylksek
vergilendiriimesi sebebiyle uluslararasi rekabet edilebilirlijin gecikmesine sebep
olmustur (DPT, 2001:15,17). Dinyanin en énemli otomotiv firmalari 1990’h yilarin
sonunda Turk firmalarla birlikte kurduklari ortakliklar sayesinde Turkiye bu
sektorun ihracat Ussu haline gelmigtir (ASO, 2017b). Ancak 1994 Krizi de en ¢ok
otomotiv sektérint etkilemistir. 1994 krizinin etkisi gegmeden 1996 GUmrik
Birligi'ne gegcigle birlikte pazarin payi daralmis ve ithalatin serbestlesmesiyle ithalat
agirhkli seyir izlemistir. 1995 yilinda Ortaklhk Konseyi Karari ile AB’nin ithalat
tarifelerini sifirlamasi ile ithalat artmistir. 1999 yilina gelindiginde ise otomotiv
sektorinde AB pazarina yonelik ihracat hamlesi baslatiimistir (DPT, 2001:5,41).
2002 yilinda ihracat artmaya baglamis ve bu artista otomotiv sektorinun drdn
farkhlastirma politikasi ve bu yeni modellerin Turkiye’de Uretilmesi ile ihracat
artmigtir (Gorener ve Gorener, 2008). 2000 yilindan 2007 yilina kadar otomotiv
sektoru hizla gelismistir. Dinya otomotiv Ureticilerinin Turkiye’de kendi sermayesi
ile ya da Ulkedeki firmalarla ortaklik kurarak tretim faaliyetlerini strdirmektedir. Bu
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sebeple Ulkedeki uretim ile birlikte ihracatta artmigtir. 2008 Kuresel Kriz etkisiyle
ihracatta gerileme yasansa dahi 2010 yilindan sonra sektor hizla toparlanmisgtir
(Tepav, 2013). TUIK verilerine gore toplam ihracatin %12’ye yakin kismi bu sektor

tarafindan gergeklestiriimektedir.

Diger metalik olmayan mineraller, tas ve topraga yonelik hammaddenin
kullaniimasi ve tuketilen Urdnlerin Uretiminde yararlanilan Urunlerdir. Bu sektore
yonelik UrGnler cam, seramik, algi, kire¢ ve ¢imentodur. Turkiye’de bu Urlnlerin
yeterli rezervleri olmamasi, tasima maliyetlerinin yiiksek olmasi (iSO, 2014) yeterli
limanlarin olmamasi, isgucl maliyetlerinin yUksek olusu, TL'nin degerli olmasi
sebebiyle eneriji fiyatlarindaki yukseklik ve Cin ve Hindistan’in bu sektordeki varligi
ihracatin diisiik olmasina sebep olmaktadir (TUSIAD, 2008).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE REEL SEKTOR FIRMALARININ BORG
DOLARIZASYON ORANINI ARTTIRAN UNSURLAR UZERINE BIR
ANALiz

4.1. Panel Veri Analizi
4.1.1. Panel Veri Analizi Kavrami ve Tahmin Yontemleri

Zamanin belli biriminde degiskenin birimlere gore degisimi yatay kesit
verilerini, degiskenin zaman iginde gergeklesen degisimi ise zaman serilerini
olusturmaktadir. Yatay kesit verilerinde zaman sabit, zaman serilerinde ise zaman
degisken bir unsurdur. Zamana ve birime gore analiz yapiimak istendiginde bu
analizi ayri ayri yapmak karmasikliga neden olacagindan bu karmasikhgdin
¢6zUmU igin panel veri analizi yapilmaktadir. Panel veri, zaman serisi ve yatay
kesit verilerini birlestirerek mikro ve makro analizin yapilmasini saglamaktadir
(Guris, 2018:3,4).

Panel veri analizi, statik panel veri analizi ve dinamik panel veri analizi
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim model de gecikmeli degiskenlerin yer
alip almamasina gore yapilmaktadir. Gecikmeli dediskenin yer almadigi modele
statik panel veri analizi, gecikmeli degiskenin yer aldigi modele ise dinamik panel

veri analizi denilmektedir (Guris ve Caglayan, 2013:735).

Panel veri analizinin bazi avantajlari bulunmakta ve bu avantajlar su sekilde
siralanmaktadir (Baltagi, 2005:4,7):

e Ekonometrik analizlerde birey, firma veya ulke olarak yer alan birimler
heterojendir. Bu heterojenligi kontrol edemeyen zaman serileri ve yatay
kesit verileri dogru sonuglara ulasma konusunda risk tagimaktadirlar. Panel
veri ise bu heterojenligi dikkate alarak analizi dogru yapmaktadir.
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e Panel veri, arastirmaciya daha fazla bilgi vermekte, degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti sorununu en aza indirmekte ve serbestlik derecesini
arttirmaktadir. Bu sayede analizin etkinligini arttirmaktadir.

e Panel verileri, salt yatay kesit veya salt zaman serisi kullanarak basit bir
sekilde tespit edilemeyen etkileri tanimlayabilmekte ve dl¢ebilmektedir.

e Panel veri, sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerinden
olusan daha karmasik davranigsal modeller olusturmayl ve test etmeyi
saglamaktadir.

e Bireyler, firmalar ve hanehalklari hakkinda toplanan mikro panel verileri,
makro duzeyde Olgulen benzer degiskenlerden daha dogru sekilde
Olcebilmektedir.

e Zaman serileri analizinde tipik birim kok testlerinde standart olmayan
dagilim probleminden farkli olarak panel verileri daha uzun bir zaman

serisine sahiptir ve panel birim kok testleri standart olarak dagiimaktadir.

Panel veri analizinin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. En 6nemli
dezavantaj, veri bulma ve toplama sorunudur. Panel veri analizinde hem zaman
hem de birim boyutu olmasi nedeniyle verilerin eksik olmasi sozkonusu
olabilmekte ve bu durum yapilan arastirmada degisikliJe sebep olabilmektedir
(Gurig, 2013:12). Panel veri analizinde bir diger dezavantaj ise hata teriminden
kaynakli sapmalardir. Panel veri analizinde hata terimi hem zaman serisi boyutu
hem de yatay kesit boyutu tasidigindan dolaylr sapmali olma ihtimali yuksektir
(Yerdelen Tatoglu, 2012:14).

Panel veri modelinin tahmin edilmesinde ¢ model bulunmakta ve klasik
model, sabit etkiler (fixed effects) modeli ve tesadufi etkiler (random effects) model
olarak siralanmaktadir. Klasik model, sabit ve egim parametrelerinin birime ve
zamana gore sabit oldugu modellerdir (Yerdelen Tatoglu, 2012:40). Katsayilari
birimlere, zamana gore degisim gosteren veya birimlere ve zamana gore degisim
gosteren modellere sabit etkili model denilmektedir. Katsayilari birim veya zamana
gore degisim gosteriyorsa tek faktorli sabit etkili model, birime ve zamana goére
degisiyorsa iki faktorlli sabit etkili model olarak adlandiriimaktadir (Guris, 2013:16).

Tesadlfi etkiler modeli ise birimlere veya birim ve zaman etkilere tesadufi
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degdisken olarak hata terimlerinin bir bileseni gibi eklendigi modele denilmektedir
(Gurig, 2013:24).

4.1.2. Panel Veri Analizinde Model Tercihi

Panel veri analizinde kullanilacak olan modelin hangisi olacagi konusunda
karar verirken birtakim testler yapiimaktadir. Klasik model ve sabit etkiler modeli
arasinda tercih yapmak igin F Testi, klasik model ve tesadufi etkiler modeli
arasinda tercih yapmak icin Breusch-Pagan ve Duzeltiimis Lagrange Carpani
Testi, Score Testi ve Wooldridge Testi kullaniimaktadir. Sabit etkiler modeli ve
tesadufi etkiler model arasinda tercih yapmak igin ise Hausman testi

kullaniimaktadir.

F Testi, klasik modelin test edilmesi igin kullaniimaktadir. Testin amaci
verinin birimler bazinda degisip degismedigini tespit etmektedir. Eger veri birimler
bazinda degisiklik gostermiyorsa klasik model uygundur. F testinde tim birim
etkilerin sifira esit (Ho:ui=0) oldugu hipotezi incelenmektedir. Ho hipotezi red
edilemediginde klasik model uygun olmakta, Ho hipotezi reddedildiginde ise klasik

modelin uygun olmadigi anlasiimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:164,167).

Hausman testi tesadlfi ve sabit etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak
igin kullaniimaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin daha etkin
oldugu, red edilememesi durumu ise tesadufi etkiler modelinin daha etkin sonuglar

verdigini gostermektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011).

Gozlemlerde birim ve zaman etkilerinin veya ya birim ya da zaman
etkilerinin olmamasi durumunda klasik model, bu etkilerin olmasi durumunda ise
sabit ya da tesadufi etkiler modellerinin tercih edilmesi daha dogru oldugu
disunulmektedir. Sabit ve tesadufi etkiler modelleri arasinda tercih yapmak igin ise
birim etkilerin aciklayici degiskenlerle arasinda korelasyonlu olup olmadigina
bakilmaktadir. Birim etkilerin agiklayici degigkenlerle arasinda korelasyon varsa
sabit etkiler modeli gecerli olmakta, aralarinda korelasyon yoksa tesadufi etkiler
modeli gecerli olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:163, 180).
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41.3. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon

Sorunlari

Panel veri analizinde hata terimleri Uzerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir.
Analizde bu sorunlarin olmasi durumunda varsayimlar bozulmakta ve yapilacak
parametre tahminleri ile istatiksel sonuclar sapmaktadir. Bu nedenle bu sorunlar

icin bazi duzenleyici yontemler kullaniimaktadir (Kinaci ve Geng, 2002).

Regresyon modellerinin temel varsayimlarindan bir tanesi sabit varyans
varsayimidir. Sabit varyans her bir gézlem degerinin hata terimleri varyansinin
ayni olmasi anlamina gelmektedir. Eger her bir gozlem degerinin hata terimi
varyansi degisiyorsa degisen varyans sdzkonusudur. Degisen varyans sorunu,
onemli bir acgiklayici degiskenin modele dahil edilmemesi veya verilerin elde
edilmesi sirasinda toplama hatasi olmasi gibi nedenlerden kaynaklanabilmektedir
(Dikmen, 2012:191,195). Degisen varyans sorununun tespiti i¢in klasik modelde
Breusch ve Pagan/Cook Weiesberg Testi ve White Testi, sabit etkiler modelinde
Wald Testi, tesadulfi etkiler modelinde ise Breusch-Pagan Lagrange c¢arpani testi

ve Levene, Brown ve Forsythe testi kullaniimaktadir.

Otokorelasyon sorunu panel veri analizinde en c¢ok karsilasilan sorundur.
Otokorelasyon sorunu hata terimlerinin diger hata terimleri arasinda iligkili olmasi
olarak ifade edilmektedir. Bu sorun dogrusal modelden sapma halidir (Tari,
2011:191). Otokorelasyon sorununun varhgi halinde klasik modelde t testi, Durbin-
Watson testi, Wooldridge testi ve Breusch-Godfrey Testi gibi testlerle
sinanmaktadir. Sabit etkiler modelinde otokorelasyon sorunun sinanmasi igin
Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin Watson testi, tesadufi etkiler modelinde ise Breusch-

Pagan Lagrange Carpani testi ve Levene, Brown ve Forsythe testi kullaniimaktadir
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Yatay kesit bagimlihgi, serilere bir sok geldigi zaman panel birimlerin bu
soktan etkilenip etkilenmediginin arastirlmasidir (Gurig, 2018:88).  Seriler
arasinda yatay kesit bagimhhgi varsa bu durum analizin dogru ve guvenilir
olmasini olumsuz yonde etkilemekte, analiz sonuglarini tutarsiz ve sapmall hale
getirmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimlihdinin olup olmadigini tespit etmek
icin bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir (Topaloglu, 2018). Sabit ve tesadufi
etkiler modelllerinde yatay kesit bagimliiginin tespiti i¢cin Breusch-Pagan Lagrange

carpani Testi, Pesaran testi, Friedman Testi ve Frees Testi kullaniimaktadir.

4.2. Analizin Amaci ve Kapsami

4.2.1. Literatiir Taramasi

Barajas ve ark. (2016), Kolombiyali Finansal Olmayan Firmalarda Bilanco
Etkileri adh calismalarinda ilk olarak, yabanci para birimi cinsinden borglanmanin
nedenlerini ve makroekonomik belirleyicilerini incelemis, ikinci modelde ise
bor¢lanma nedeniyle bilangoda gergeklesen kirilganhgin etkilerini incelenmislerdir.
Calismada, borg¢ dolarizasyon belirleyicileri kapsaminda mikro ve makro verileri
modele dahil edilmistir. Mikro veri olarak firmanin yurtdisi satis orani, toplam
varliklar, kaldira¢ orani, kisa donem dis borg, satis buyumesi, ithalat; makro
degiskenler agisindan ise spread faizi ve 6zel sektdre verilen kredilerin /GSYH
orani yer almistir. Sonuglar U¢ model icin de benzer bulunmustur. Borg

dolarizasyonuyla arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmustur.

Echeverry ve digerleri (2003) yaptiklari ¢alismada Kolombiya’da yer alan
firmalarin ihracat ve bor¢ dolarizasyon oranlarina goére cennet, cehennem,
korunakl ve talep edildiginde olmak Uzere dort bolgeye ayirmiglardir. Calismada
doviz kurlari ile faiz oranlarindaki oynaklik ve yabanci para birimi cinsinden
bor¢clanmanin yatirm duzeyine etkisini incelemislerdir. Analizde 1995-2001
yillarini kapsamakta ve 66 sektore ait 8246 firma analize dahil edilmis ve GMM
yontemi kullanilmistir.  Analiz sonuclarina gbére devaluasyonlarin yabanci para
birimi cinsinden bor¢ alan firmalarin bilangolarinda olumsuz etkiye sahip oldugu

tespit etmigtir.
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Prasetyantoko (2007) Endonezya'da Doviz Krizinin Borg Bilesimi ve Bilango
Etkisi adl calismasinda 1994-2004 yillari arasinda Jakarta Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki 179 sirkete ait verilerle bu firmalarin borglanma kompozisyonlarinin
yatirnmlar Gzerindeki etkisi incelenmistir. Analizde dinamik panel verisi ve GMM
analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére borg dolarizasyonu yuksek olan
firmalarin kurdaki deger dustkligu nedeniyle daha az yatirim yaptiklarini ortaya
koymaktadir. Buna goére, doéviz kuru artisinin bilango etkisi, Endonezya'da
listelenen firmalarin rekabet glcunu zayiflattigini, boylece krizin etkilerinin bilango
kanali Uzerinden daha da arttigi tespit edilmistir. YUksek yabanci varliga sahip
olan firmalarin ihracat faaliyetlerinden dolay! bor¢ dolarizasyonun negatif bilango

etkisini azalttigini tespit etmislerdir.

Aklan ve Ecekenler (2010) yaptiklari ¢alismalarinda 1998-2007 dénemine
ait imalat sanayi sektorundeki yukumluluk dolarizasyonunun bilango etkisi
sonuglarini, dinamik panel veri modeli kullanarak analiz etmiglerdir. Yabanci para
birimi cinsinden borglanma igin banka kredileri kullaniimistir. Borg dolarizasyonuna
sahip firmalarin yatinm kararlarinda reel kur degisimlerin etkisi incelenmistir.
Aciklanan degisken olarak yatirnimlari, agiklayici degisken olarak ise reel kur
endeksi ve net satislar alinmigtir. Calismada ulusal paranin deger kazandigi
donemlerde yabanci para birimi cinsinden borcu bulunan sektorlerin firmalarin
yatinnmlari artarken, ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde ise yatirimiari

azaldigi tespit edilmigtir.

Alp (2010) yaptid1 calismada Turkiye’deki reel sektor firmalarinin 1996-2010
yilllarinda borg dolarizasyon oranlarini arttiran nedenler ve imalat sanayi
firmalarinin bor¢ dolarizasyon oranlarinin yatirrm kararlari Gzerindeki etkisini
incelemigtir. Calismasinda TCMB sektor bilancolarinda yer alan imalat ve imalat
digi firmalar kullaniimig ve borg dolarizasyonunu arttiran unsurlar kapsaminda
mikro ve makro degiskenler yer almistir. Mikro degisken olarak firmanin yurtdisi
satis orani, kaldirag orani, maddi duran varliklari, makro degigkenler olarak ise;
Kamu Kesimi Finansman Geregi, enflasyon orani, reel déviz kuru ve VIX Chicago
Borsasi oynaklik endeksini modele almistir. Yatinmlar Uzerindeki etkisini
incelemek igin bagimli degiskenler olarak borg dolarizasyonu (YP cinsinden nakdi

krediler/toplam nakdi krediler), reel efektif ddviz kurundaki degisimi, reel net
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satislardaki buyumeyi, nakit akiglarini, enflasyon oranini ve VIX endeksini
kullanmistir. Borg dolarizasyonunu belirleyen unsurlari analiz etmek ve imalat
sanayi firmalarin bor¢ dolarizasyon oranlarinin yatirrm kararlari Gzerindeki etkisini
incelemek igin panel veri yontemini kullanmistir.  Analiz sonuglarina gore
beklenildigi gibi bor¢ dolarizasyonu ihracat, maddi duran varlik, KKBG, enflasyon
ve reel doviz kuru ile pozitif iliski bulunmustur. Bor¢ dolarizasyonun kaldirag orani
ve ViX arasindaki iliski ise beklenildigi gibi negatif bulunmustur. Ayrica borg

dolarizasyonla yatirim arasinda pozitif ve anlamli bir iligski bulmustur.

Cinar ve Tasseven (2015) tarafindan yapilan calismalarinda imalat ve
imalat disi sektorlerinin bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri ve bilango degeri
Uzerinden yatinmlara olan etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir.
Veriler 1996-2013 dénemine aittir. Reel sektériin borg dolarizasyon oraninin
belirleyicilerini analiz etmek igin Alp (2010) yilinda yaptigi calisma modelde temel
olarak alinmigtir. Borg dolarizasyonunun yatirimlar Gzerindeki etkisini analiz etmek
icin bor¢ dolarizasyonu, reel yatirimlari, reel efektif kur, reel net satiglari, nakit
akisini (Reel Olagan Karlar/Bir Donem Gecikmeli Reel Aktif Toplami) modele dahil
etmistir. Analiz sonuclarina gore bor¢ dolarizasyonun ihracat orani, maddi duran
varliklar, kaldirag orani, KKBG, enflasyon orani ve reel doviz kuru arasinda pozitif
iliski bulunmus, firma blyikligi ve ViX ise bor¢ dolarizasyonu arasinda negatif
iliski bulunmustur. Bor¢ dolarizasyonunun reel yatirimlar Gzerindeki etkisi pozitif

bulunmustur.

Incekara ve ark. (2017) borg dolarizasyon oraninin firmalarin net satis
blyUmesine etkisi incelemislerdir. Calismada 1998-2013 yillari arasinda 15 imalat
sanayi alt sektori verilerinden vyola c¢ikarak panel veri analizi yontemi
kullanmiglardir.  Modelin badimli degiskeni firmalarin net satiglarinin blyime
orani, bagimsiz degdiskenleri ise, net satiglari etkilemesi dusunulen borg
dolarizasyon orani ve enflasyon oranidir. Modelde bor¢ dolarizasyon orani ile

firmalarin satis bliylime orani arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Kesriyeli ve ark. (2005) yaptiklari galismada TCMB tarafindan derlenen
Sirket Hesaplari veritabanini kullanarak Turkiye'de finansal olmayan sektorlerin

bor¢ dolarizasyon nedenlerini ve bilango etkisinin sonuglarini incelenmistir. 1992-
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2003 yillarina ait yapilan analizde panel veri analizi ve GMM yontemi kullaniimistir.
Borg dolarizasyonun nedenleri kapsaminda modelde hem sektdre 6zgu (somutluk,
kaldirag orani, ihracat payl)) hem de makroekonomik kosul degiskenlere
(enflasyon, reel kur degisimi, butce acgiklari ve guven) yer vermistir. Birinci modelin
sonuglarina gore bor¢ dolarizasyon ile enflasyon, reel doéviz kuru, firma buyudklaga,
ihracat arasinda pozitif, butge acigi ve kaldirag orani arasinda negatif iligki
bulunmaktadir. Calismada bor¢ dolarizasyonun bilango etkisi kapsaminda yapilan
panel veri analizinde bagiml degisken olarak yatirrm, kar ve kazang¢ olarak yer
alan veriler baz alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise bor¢ dolarizasyon oarni,
reel doviz kuru ve enflasyon yer almistir. Firmalarin yuksek bor¢ dolarizasyonuna
sahip olmasi durumunda reel déviz kuru soklarinda firma bilancolarinin olmalarini
beklenmektedir. Bu argiiman ile uyumlu olarak, yiksek bor¢ dolarizasyon oranina
sahip sektorler icin reel kurdaki deger dusuklugunan, yatinmlar ve Kkarlar
bakimindan daraltici oldugu sonucuna ulasiimistir. Makroekonomik istikrarsizlik,
blatce aciklari ve enflasyonun firmalar yatirimlari, satiglari ve karlari agisindan

onemli derecede olumsuz etkiledigi tespit edilmigtir.

4.2.2. Analizin Amaci

Firmalar, kurulus asamasindan baslamak suretiyle ekonomik faaliyetlerini
devam ettirdigi slre boyunca finansmana ihtiyag duymakta ve bu finansmani
Ozkaynak ve yabanci kaynaklardan temin etmektedirler. Firmalar sermaye
yapisina karar verirken maliyetlerini minimize eden ve firma degerini maksimum
yapan finansmani tercih etmektedir. Firmalar 6zkaynak yerine yabanci kaynaga
basvurduklarinda katlandigi maliyetleri vergi matrahindan indirebilmektedir. Bu
durum firmalar igin maliyetlerini minimize eden bir unsur olmakta ve yabanci

kaynaga basvurmayi avantajli hale getirmektedir.

Tarkiye’de firmalar genellikle 6zkaynak yerine yabanci kaynaga basvurarak
finansman ihtiyacini kargilamakta ve yabanci kaynak olarak da banka kredilerine
basvurmaktadirlar. Firmalar genelde banka kredilerine bagvururken TL cinsinden
borgclanmak yerine yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmayi tercih etmektedir.
Firmalarin bu tercihinde etki eden wunsurlar; firma igi degiskenler, Ulke

ekonomisinin durumu ve i¢inde bulundugu kosullardir. Bu kapsamda ¢alismamizin
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amaci borg dolarizasyonunu arttiran unsurlari belirlemek ve bu degiskenlerin borg

dolarizasyonu Uzerindeki etkisini incelemektir.

Calisma, 1996-2016 yillari arasindaki dénemi kapsamakta olup, yirmi yillik
bir zaman dilimi s6z konusudur. TCMB sektdr bilangolarinda yer alan imalat ve
imalat digi sektorlerin alt sektérlerine ait firmalardan yararlanilmistir. imalat sanayi
sektori kapsaminda 12 alt sektor ve imalat digi sektor kapsaminda ise 10 alt
sektor bulunmaktadir. Secilen imalat ve imalat disi firmalar s6z konusu dénemde
Uc yil duzenli olarak finansal tablosu bulunan firmalardir. Veri setinde Borsa
istanbul’da islem géren ve en bliyiik 1000 sanayi kurulusunda yer alan firmalar da
bulunmaktadir. imalat sanayi firma grubunda 2355 firma, imalat disi sanayi firma

grubunda ise 5005 firma bulunmaktadir.

Asagidaki Cizelge’de calismada yer alan imalat sanayi ve imalat digi

sektorlerin adlari yer almaktadir.

Cizelge 4.1. imalat ve imalat disi alt sektorler

imalat imalat disi sektér

Tekstil Urtinlerinin imalati Madencilik ve Tas Ocaklidi

Deri ve ilgili Urtinlerin imalat

Agdac ve Agag Uriinleri imalati

Kagit ve Kagit Urlinlerin imalati

Kauguk ve Plastik Uriinlerin imalati
Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalati
Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri
imalati
Diger Metalik Olmayan Mineral Urlnlerin
imalati

Ana Metal Sanayi

Elektrikli Techizat imalat

Makine Ekipman imalati

Ulasim Araclarinin imalati

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretim ve
dagitim,

insaat

Toptan ve Perakende Ticaret

Ulastirma ve Depolama

Konaklama ve Yiyecek Faaliyetleri
Gayrimenkul faaliyetleri

Egitim

insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri
Kdiltir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak tarafimizca hazirlanmigtir.

Calisma, statik panel veri analizi yontemi Gzerine kurulmustur. Analiz igin

Stata ve E-Views programlarindan vyararlaniimigtir. Calismada biri bagimh

degdisken, bes mikro ekonomik ve dort makro ekonomik bagimsiz degisken olmak
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Uzere toplam on degisken kullaniimistir. Mikro ekonomik veriler icin TCMB sektor
bilangolarinda yer alan imalat ve imalat disi sanayi firmalara ait bilango, gelir
tablosu ve sektor kimliklerinden yararlaniimistir. Makro ekonomik degiskenlere ait
veriler igin ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Bumko ve Chicago

Borsasi’'ndan yararlanilimigtir.
4.2.3. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Calismada firmalarin bor¢ dolarizasyonunu artiran mikro ekonomik ve
makro ekonomik unsurlara yer verilmektedir. Alp (2010) yilinda yaptigi ¢alismada
yer alan degiskenlerin yani sira borcun vergi kalkani degiskeni ve finansal
gelismiglik degiskeni de modele dahil edilmigtir. Belirlenen mikro ekonomik ve
makro ekonomik degiskenlerinin bor¢ dolarizasyonu Uzerindeki iliskiyi inceleyen

model asagida yer almaktadir.

BD it = a0 + Bi(IHR): + B3(MDV)ir + B4(KO): + B5(BVK)ict B(S)it
B(KKBG)it+ B(RER)it+ B (VIX)it+ Bi(FG)it+ eir

Ekonometrik analiz yapilirken serilerin duragan olmasi énemli bir husustur.
Serilerin  duragan olmadigi durumlarda uzun doénemli model tahminlerinde
sapmalar olmaktadir. Bu durumun gerceklesmemesi icin serileri duragan hale
getirmek gerekmektedir (Akt. Guven ve Mert, 2016). Bu nedenle ilk olarak panel
birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadigi kontrol edilmigtir. TUm seriler
icin Levin, Lin ve Chu Testi yapilmis ve sonuc¢ olarak degdiskenlerin duragan

oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Bagimsiz degiskenin birden fazla oldugu modellere ¢oklu regresyon modeli
denilmektedir. Coklu dogrusal modellerin temel varsayimlarindan bir tanesi ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olmamasi denilebilmektedir. Coklu dogrusal baglanti,
iki ya da daha fazla bagimsiz degisken arasinda iligkinin olmamasi durumu olarak
ifade edilmektedir (Dikmen, 2012:92,93). Modelimizde bagimsiz degiskenler
arasinda yuksek iligki olmadidi igin ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

bulunmamaktadir.
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Modelde yer alan bagimh ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin
analizde kullanilan simgeleri ile literatir taramasi sonucunda sermaye yapisi

gOstergeleri olarak kullanilan oranlar Cizelge’'de gdsterilmektedir.

Cizelge 4.2. Modelde bagimh ve bagimsiz degiskenler

Bagimh Degisken Degiskenin Formiilii

Bor¢ Dolarizasyonu (BD) Yabanci Nakdi Krediler/Toplam Nakdi Krediler
Bagimsiz Degisken

Ihracat (IHR) Yurtdis1 Satiglar/Net Satiglar

Maddi Duran Varlik (MDV ) Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif

Kaldirag Oran1 (KO) Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktif

Borcun Vergi Kalkan1 (BVK) Odenecek Vergiler/Faaliyet Kari-Finansman Gideri
Firma Biiyiikliigii (S) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Kamu Kesimi Borglanma Geregi | KKBG/GSYH

(KKBG)

Reel Efektif Kur Endeksi (RER) Reel Efektif Kur Endeksi

Chicago Borsa Endeksi (VIX) Chicago Borsasi Endeksi

Finansal Gelismislik (FG) M2 / GSYH

BD: Firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasini ifade etmekte
ve toplam nakdi krediler icindeki yabanci para nakdi kredilerin orani (Yabanci para
birimi cinsinden nakdi krediler/Toplam Nakdi Krediler) ile dl¢iimektedir. Bu oran
firmalarin bilango yukimlaligu kapsaminda iginde bulundugu kur riskini de

gOstermektedir.

IHR: ihracat degiskeni ise yurtdisi satislarin net satislar icindeki payini
gdstermektedir. ihracatci firmalarin daha yiiksek bor¢ dolarizasyona sahip olmasi
beklenmektedir. ihracatgi olmayan firmalarin ise bilancolarinda artan kur riski

nedeniyle borg¢ dolarizasyon oraninin azalmasi beklenmektedir.

MDV: Maddi duran varlklarin yuksek olusu firmalarin borglanma imkanini
arttirmaktadir. Firmalarin iflas etme durumunda maddi duran varliklarin paraya
cevrilebilir olmasi sebebiyle maddi duran varlklar firmalar igin teminat
niteligindedir. Bu sayede firmalar kolaylikla kredi bulabilmekte ve maddi duran

varliklar ve borg dolarizasyonu arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

KO: Kaldirag orani, firma kaynaklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklardan
olustugu goésteren orandir. Bor¢ dolarizasyonu, firmalari kur riskine maruz biraktigi
icin kaldira¢ orani yuksek olan firmalar kaldirag orani disuk olan firmalara gore

yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma konusunda daha az isteklidir (Fuentes,
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2009). Cunku kaldirag orani ne kadar dusuk olursa firmalarin finans kesimden elde
edecegi yabanci kaynak imkani da artmakta ve bu nedenle kaldira¢ orani ve borg

dolarizasyon orani arasinda negatif iliski beklenmektedir.

S: Buyuk firmalarin kaguk firmalara goére iflas maliyetlerinin daha disuk
olmasi nedeniyle buylk firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi daha
kolay olmaktadir. Bu nedenle firma buyuklugu arttikga borg dolarizasyon oraninin

artmasi beklenmektedir.

ViX: Chicago Borsasi*® oynaklik endeksi, kiiresel risk istahi ve likidite
gostergelerinden biridir. Endeksin artisi kiuresel likiditenin azalmasi nedeniyle
kuresel risk istahinda meydana gelen azalmay gostermektedir. Endeksin artmasi
ile uluslararasi piyasalardan borclanma imkani azalmakta ve bu nedenle borg

dolarizasyon oraninin azalmasi beklenmektedir (Alp, 2013:44).

KKBG: Kamu gelir ve gider arasindaki fark arttikgca kamu bu agigi kapatmak
amaclyla borglanmaya basvurmaktadir. i¢ borglanma faizlerinin yiiksek olmasi
bankalarin devleti fonlar hale gelmesine sebep olmaktadir. Bankalar disuk riskli,
yuksek karli kazang saglayacagi beklentisi nedeniyle 6zel sektor yerine devlete
bor¢ vermektedir. Kaynaklarin kamuya aktarilmasi nedeniyle kamunun 6zel sektor
Uzerinde diglama etkisi yaratmakta ve firmalar bankalardan fon temin
edememektedir. Bu sebeple KKBG'nin artmasi ile firmalarin yurtdisi bor¢lanmasi

ve dolayisiyla bor¢ dolarizasyonunun artmasi beklenmektedir.

BVK: Borcun vergi kalkani, firmalarin yabanci kaynada basvurmasi
durumunda katlandigi maliyetleri vergi matrahindan indirmesiyle elde ettigi vergi
avantajidir. Firmalar yabanci para birimi cinsinden borglanirken finansman gideri
kapsaminda yer alan faiz gideri ve kur farki gibi maliyetleri vergi matrahindan
indirebiliyor olmasi firmalari daha fazla yabanci para birimi cinsinden bor¢clanmaya
tesvik etmektedir. Bu kapsamda bor¢ dolarizasyonu ve borcun vergi kalkani

arasinda pozitif yonlu iliski olmasi beklenmektedir.

3 Chicago Emtia Borsas1 1898 yilinda ABD’de kurulmustur. Diinyanin en biiyiik opsiyon ve vadeli islem
borsasidir. CME borsasi halka agik bir borsadir ve hisseleri Nasdaq’da islem gormektedir.
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FG: Finansal piyasalarin gelismis olmasi finansal araci ve kurumlarin
gelismis olmasi anlamina gelmektedir. Finansal araci ve kurumlarin gelismis
olmasi ile firmalar yatinm araglari arasinda karsilastirma yaparak portfoy
cesitlenmesi yapma imkani elde etmektedir. Bu sayede firma maliyetlerini
minimize eden ve firma degerini arttiran finansman tercihi kararini vermektedir.
Ulkede finansal piyasalarin gelismemis olmasi firmalarin yurtdisindan yabanci

para birimi cinsinden bor¢lanmasini arttirmaktadir (Marcelin ve Mathur, 2016).

RER: Reel doéviz kurunun deger kazanmasi durumunda firmalar yabanci
para birimi cinsinden bor¢ almaya devam etmeye istekli olmaktadirlar. Culnku
deder kazanan bir doviz kuru firmalarin bor¢ yukunua hafiflettiginden firmalarin bor¢
dolarizasyon oranini arttirmaktadir. Bu kapsamda reel kur artiglari ve borg

dolarizasyonu arasinda pozitif iliski olmasi beklenmektedir.
4.2.4. Analiz Sonuglari

Analizde uygulanacak modellerin tespiti icin imalat sanayi firmalar, imalat
digl sanayi sektort ve tum firma gruplarina ayri ayri testler yapilmigtir. Yapilan
testler sonucunda segilen modeller ve model sonuglar asagidaki Cizelge’de yer

almaktadir.

Cizelge 4.3. Sektorler bazinda analizde uygulanan model turleri

imalat Sektori Tesadiifi Etkiler Modeli

imalat DisI Sektor Tesadufi Etkiler Modeli

imalat Sektorii + imalat Disi Sektér | Tesadiifi Etkiler Modeli

Yapilan testler sonucunda elde edilen bulgular kapsaminda, zaman etkileri
sinandiginda kullanilan modellerin higbirinde zaman etkisinin olmadigi tespit
edilmistir. Zaman etkisinin olmamasi nedeniyle tim firma gruplarinda yer alan
modeller itibariyle tek yonli modeller uygulanmasi gerektigi sonucuna ulagiimigtir.

Bu baglamda, tim modeller itibariyle tek yonlu tesadufi etkiler modeli kullaniimigtir.

imalat sektorli, imalat digi sektdr kapsaminda yer alan firmalar ve tim
firmalara iligkin belirlenen modellere uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular

asagidaki Cizelge 1’de gosterilmektedir
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Cizelge 4.4. Modelin sonuglari**

bd Imalat Sanayi Imalat Dis1 Sanayi Tiim Firmalar

ihr 0.2879558*** 0.2082365 0,1430914*
(0,002) (0.136) (0.056)

mdv 0.4105603*** 0.3691934*** 0.3370904***
(0,002) (0.000) (0.000)

bvk -0.0002861 0.0000159 0.0000121
(0,666) (0.365) (0.489)

ko 0.1265209 0.0751998 0.0524923
(0,136) (0.316) (0.338)

sz 0.0251462** 0.0527837*** 0.0479091***
(0,019) (0.000) (0.000)

m2 -0.0103427*** -0.000063*** -0.0162039***
(0,003) (0.000) (0.000)

rer -0.0024311** 0.0209023*** -0.0017159**
(0.016) (0.003) (0.029)

kkbg 0.0074107*** 0.0033662 0.0057901***
(0.008) (0.300) (0.007)

ViX -0.0000112 0.00081 0.0005314
(0.994) (0.660) (0.668)

Sabit 0.3288379** -0.2578697* 0.0399418
(0.026) (0.116) (0.714)

Not: *** ** ye * jsareti sirasiyla %1, %5 ve %10’da sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.

Cizelge'de goruldigu gibi tim sektor gruplarinda maddi duran varliklar,
blyukluk, finansal gelismislik ve reel doviz kuru degiskenleri istatistiki dizeyde
anlamli bulunmus, kaldirag orani, borcun vergi kalkani ve ViX degiskenleri ise
istatistiki anlamda anlamsiz bulunmustur. Genel olarak diger degigkenlerin firma

gruplarinda anlamlihk duzeylerinde farkhliklar bulunmaktadir.

4.3. Modelin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon

Sorunlarina Yonelik Direngli Model Uygulamalari

Modelde imalat sektdrt, imalat disi sektor ve tum firmalar icin degdisen
varyans sorunu, otokorelasyon sorunu ve yatay kesit bagimilligi olup olmadigi

test edilmistir.

4 Modele iliskin sonuglar Ek-1’de verilmektedir.
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Cizelge 4.5. Modelin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun test edilmesi
imalat Sektori imalat Dig1 Sektor Tum Firmalar
Degisen VAR VAR VAR
Varyans (Levene, Brown | (Levene, Brown ve Forsythe Testi) (Levene,  Brown
ve Forsythe Testi) ve Forsythe Testi)
Otokorelasyon VAR VAR VAR
(Bhargava, (Bhargava, Franzini ve | (Bhargava,
Franzini ve | Narendranathan’in Durbin Watson ve | Franzini ve

Narendranathan’in
Durbin Watson ve
Baltagi-Wu’'nun
Yerel En lyi
Degismez

Testleri)

Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi Degismez

Testleri)

Narendranathan’in
Durbin Watson)

VAR

(Pesaran Testi)

Birimler  Arasi

Korelasyon

YOK

(Pesaran Testi)

YOK

(Pesaran Testi)

Calismada imalat sanayi grubunda degisen varyans, otokorelasyon ve

yatay kesit bagimlihg sorunu bulunmaktadir. imalat disi sektérde ve tiim firma
grubunda ise degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu
nedenle modelde direncli tahminciler kullanilarak tahmin yapilmasi gerekmektedir.
imalat sanayi sektdrii icin direngli tahminci ydntemi olarak Park-Kmenta
Tahmincisi yontemi uygulanmistir. imalat disi sektdérde ve tim firma grubu icin
direncli tahminci yontemi olarak Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi yontemi

kullaniimigtir.

Asagidaki Cizelge’de modele yonelik tahmin sonuclari yer almaktadir.
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Cizelge 4.6. Modele gore direngli tahmin sonuglari

Degisken Imalat Sanayi imalat dis1 Sanayi Tiim Sektor

bd Katsay1 Standart hata t-ist Katsay1 Standart hata t-ist Katsay1 Standart hata t-ist

ihr 0.2599842*** 0,0332058 7.83 0.2082365 0,2561557 0.81 0,1430914 0,1564096 0.91
(0,000) (0.416) (0.360)

mdv 0.1404532*** 0.0499545 281 0.3691934** 0,1800711 2.05 0.3370904** 0.1437066 2.35
(0,005) (0.040) (0.019)

bvk -0.0004303*** 0.0001444 -2.98 0.0000159 0.000018 0.88 0.0000121 0.0000157 0.77
(0,003) (0.337) (0.442)

ko 0.0232555 0.025907 0.90 -0.0751998 0.0758052 0.99 0.0524923 0.0603824 0.87
(0,369) (0.321) (0.385)

sz 0.0216149*** 0.0061466 3.52 0.0527837*** 0.013286 3.82 0.02479091*** 0.012997 3.69
(0,000) (0.000) (0.000)

m2 -0,00000573 0.0022012 -5.33 -0.0209023*** 0,0000212 -2.99 -0.0162039*** 0.0040142 -4.04
(0,647) (0.003) (0.000)

rer -0.0009444** 0.0005136 -1.84 0.0004163 0,0069817 031 -0.0017159 0.0011571 -1.48
(0.066) (0.756) (0.138)

kkbg 0.0053651*** 0.0015152 3.54 0.0033662 0,0033662 0.66 0.0057901*** 0.0026722 2.17
(0.000) (0.508) (0.030)

Vix 0.0009102 0.0008529 1.07 0.00081 0.0014331 0.57 0.0005314 0.0007872 0.67
(0.286) (0.572) (0.500)

Sabit 0.5241617*** 0.0851745 4.67 -0.2578697 0.1328012 -1.94 0.0399418 0.1267602 0.32
(0.000) (0.052)* (0.753)

Not: *** ** ye * isareti sirasiyla %1, %5 ve %10’da sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Ik olarak ihracatin borg dolarizasyon lizerindeki etkisine bakildiginda imalat
sanayi firma diuzeyinde istatistiki anlamda anlamh ve imalat digi sanayi ve tim
firma grubunda da ise istatistiki anlamda anlamsiz oldugu goériilmektedir. iligkinin
yonu ise beklenildigi gibi pozitif ydonde bulunmustur. Analiz sonucglarina goére
ihracattaki 1 birimlik artis, imalat sanayi sektoriinde bor¢ dolarizasyonu 0.2599842,
imalat digi sanayi sektorinde 0.2082365, tum firma gurubunda ise 0.1430914
degerinde arttirmaktadir. imalat sanayi sektériinde ihracatin bor¢ dolarizasyon
uzerindeki etkisi diger gruplara gore daha buyuktur. Firmalarin ihracat payi arttikga
borg dolarizasyon orani da artmaktadir. ihracat orani yiiksek olan firmalarin déviz
gelirlerinin de yuksek olmasi sebebiyle bilangolarindaki para birimi uyumsuziugu
giderilmis olmakta ve firmalarin bu sebeple daha fazla yabanci para birimi

cinsinden borg¢landigi disunulmektedir.

Maddi duran varliklarin borg dolarizasyon Uzerindeki etkisine bakildiginda
tim gruplarda istatistiki anlamda anlamhdir. iligkinin yéni ise her grupta
beklenildigi gibi pozitif ydndedir. Analiz sonuclarina gére maddi duran varliklarda 1
birimlik artig, imalat sanayi sektorunde bor¢ dolarizasyonunu 0.1404532, imalat
digi sektorde 0.3691934, tum firma grubunda ise 0.3370904 degerinde
arttirmaktadir. Maddi duran varliklar yuksek olan firmalarin bu varliklari teminat
gosterme olanaklari da artacagi i¢cin daha fazla yabanci para birimi cinsinden

borglanma imkaninin arttigini sdylemek mumkundur.

Kaldirag orani ve bor¢ dolarizasyonu arasinda iliski imalat disi firmalar
dizeyinde iligkinin yonu beklenildigi gibi negatifti. Firmalarin kaldira¢ orani
arttikca bor¢c verenler, firmalarin sermaye vyapilarinin kirilgan oldugunu
disunmekte bu sebeple firmalara bor¢ verme konusunda isteksiz olmaktadir.
Firmalarin kaldira¢ orani diistilkge borc dolarizasyon orani artmaktadir. imalat
sanayi firma ve tum firma grubu dizeyinde ise iligkinin yonu beklenilenin aksine
pozitifir. Bu iki firma grubu duzeyinde kaldira¢ orani artikga bor¢ dolarizasyonu
artmaktadir. Bu ters iligkinin nedeni olarak borg verenlerin yalnizca kaldirag
oranina gore degerlendirme yapmadigi, maddi duran varliklar gibi teminat

niteligindeki degiskenlere bakarak karar verdigini sdylemek mumkuindur.
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Firma buyukligu bor¢ dolarizasyon uzerinde etkisine bakildiginda tum firma
gruplarinda istatistiki olarak anlamhdir. Tum firma gruplarinda firma buyuklugu
istatistiki olarak %1 anlamlilik dizeyinde anlamhdir. Analiz sonuglarina gére tim
firma gruplarinda firma bUyukligu ve borg dolarizasyonu arasindaki iligkinin yonu
beklenilen yonde pozitif gergeklesmistir. Firma buyUkligu artikga yabanci para
birimi cinsinden borglanma artmaktadir. Buyuk firmalarin iflas ve risk maliyetleri ile
bilgi asimetrisi sorunun daha az olmasindan dolay! yabanci para birimi cinsinden

bor¢lanma imkanini arttirdigini ifade etmek mimkuindur.

Finansal gelismiglik dldzeyinin bor¢ dolarizasyonu Uzerindeki etkisine
bakildiginda tum gruplarda istatistiki olarak anlamli ve iligki duzeyi beklenildigi gibi
negatif yonlidir. Finansal gelismiglik degiskenin de 1 birimlik dasts tim firma

gruplarinda dis bor¢glanmayi ve dolayisiyla borg dolarizasyonunu arttirmaktadir.

KKBG ve bor¢ dolarizasyonu arasindaki iliskiye bakildiginda imalat sanayi
ve tum firma grubu duzeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Tum sektor grubunda
iliskinin yonu beklenildigi gibi pozitif yonlidir. Kamunun finansman ihtiyaci
arttikga, kamuyu fonlayan bankalarin firmalarin  finansman ihtiyacini
karsilayamadigi ve tum sektdr duzeyinde borg dolarizasyonunu arttirdigi

sOylenebilmektedir.

Reel doviz kurunun bor¢ dolarizasyonu Uzerindeki etkisine bakildiginda
imalat disi sektér ve tim firma gruplarinda istatistiki olarak anlamsizdir. imalat disi
sanayi firmalarinda reel doéviz kuru ile bor¢ dolarizasyonu arasindaki iligki
beklenildigi gibi pozitif yonludur. Reel doviz kurundaki artig ile dovizin ucuzlamasi
ve TL’nin degerlenmesi ile imalat disi firmalar yabanci para birimi cinsinden
bor¢clanmayi tercih ederek finansman ihtiyacini karsiladigi soylenebilmektedir.
Ancak imalat sanayi firmalar ve tim firma grup dizeyine bakildiginda iliskinin yénu
negatiftir. Bu iki firma grubunda reel déviz kurundaki disus borg dolarizasyonunu
arttirmaktadir. Bu durum, firmanin ihracata ya da i¢ piyasaya yonelik Uretim
yapmasina gore farklilik arz ettigi séylenebilmektedir. i¢ piyasaya yonelik ¢alisan
firmalarda pozitif bir iligki beklenirken ihracat yapan firmalarda déviz geliri elde

etmeleri nedeniyle kayitsiz bir tercih s6z konusu olabilmektedir.
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Klresel risk istahindaki artis ve kuresel likiditenin artigi ile borg
dolarizasyonunun artmasi beklenilmektedir. Ancak analiz sonuglarina gore firma
gruplarinda beklenilen yonde gerceklesmemigtir. Kiresel likiditede 1 birimlik azahs
tum firma gruplarinda bor¢ dolarizasyonunu arttirmaktadir. Kuresel risk
istahindaki artig Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere yonelen nakit akimlarini
arttirmaktadir. Bu nedenle Ulke iginde sermayenin bollagmasi ile firmalar ulusal
para birimi cinsinden borglanmayi tercih edecegi dusunulmektedir. Ayrica risk
alma istahindaki artis, Borsa istanbul'a ydnelen sermaye akimlarini arttirarak
hakla arzlar tesvik edecek ve firmalari 6zkaynakla finansmana yoOnelteceqgi

sOylemek mUmkuandur.

Borcun vergi kalkani degigkeni bor¢ dolarizasyon uzerindeki etkisine
bakildiginda imalat disi sanayi ve tum firma grubu dlzeyinde istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. imalat disi sektor firmalarinda ve tim firmalar diizeyinde
iliskinin yonu beklenildigi gibi pozitif olarak gerceklesmis, imalat sanayi sektérinde
ise iligkinin yonU negatiftir. Analiz sonuglarina gore imalat disi sektdér de borcun
vergi kalkaninda 1 birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu 0.0000159, tim firmalarda
ise 0.0000121 degerinde arttirmaktadir. imalat sanayi sektor firma grubunda ise
borcun vergi kalkaninda 1 birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu -0.0004303
dlizeyinde azaltmaktadir. imalat digi sektér firma ve tim firma grubu diizeyinde
yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmasi durumunda faiz ve kur farkinin vergi

matrahindan indirebiliyor olmasi firmalar igin kriter oldugu séylenilebilir.

Analiz sonuglarina gore imalat disi sanayi sektdrinde ve tum firma grubu
dizeyinde borcun vergi kalkani degiskeni ile bor¢ dolarizasyonu arasindaki iligki
pozitif yonludur. Firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi ile borcun
faizi ve kur farkinin firma kazancindan gider olarak dustrilmesi ile firmalarin elde
ettigi gelirin vergiye tabi olan kisim azalacaktir. Bu sayede firma katlandigi maliyet
kadar daha az vergi 6deyecektir (Erdem, 2012). Firmalarin yabanci para birimi
cinsinden borglanmasi durumunda borglandigi tarihteki kur ile borcun vadesi
geldigi tarihteki kur arasindaki fark gider olarak vergi matrahindan indirilebiliyor
olmasi firmalarin kur riskini ortadan kaldirmaktir. Olugan kur farklari yilsonundaki
kurdan iglem goérmus gibi bilango ve gelir tablosunda yer almaktadir. Kur farki,

gider olarak vergi matrahindan indiriimektedir. Bu sayede firmalar kur riskini
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ortadan kaldirmakta ve negatif bilango etkisinden kendilerinden korumaktadirlar.
Ancak kur farkinin vergi matrahindan indirilmesi avantaji firmalarin borcun vadesi
gelmeden oOnce tek seferde indirilebilmesi firmalari iflasa surikleyen unsur
olmaktadir. Firmalar bUtin borglari Gzerinden artan kur farki kadar gider
yazmaktadir. Bu durum firmalarin sermayelerini eriterek teknik iflas surecinin
baslamasina neden olmaktadir. Teknik iflas durumunda firmalar iflasta olmadigini
kanitlamaya calismakta veya ortaklar tarafindan sermaye koyarak kurtarmaya
calisiimaktadir. Alacaklisi da bazen kotu niyetli olarak icra takibini baslatmak

suretiyle teknik iflasi gergek iflasa donusturebilmektedir.

Analiz sonuglarina gore imalat sanayi sektdrt firmalari sermaye yapisi
kararini verirken borcun vergi kalkani degiskenini dikkate almadigi soylemek
muUmkuinddr. Bu durum firmalar icin iki sekilde aciklanabilmektedir. Firmalarin
finansman kisiti altinda olmasi sebebiyle finansman ihtiyaci igin kur riskini almak
suretiyle yabanci para birimi cinsinden borg¢lanarak ihtiya¢c duydugu finansmani
karsilamaktadir. ikinci etken ise firmalarin yabanci para birimi cinsinden
borglanmay! bankalar araciliiyla yapmasi nedeniyle bu kur riskinin aslinda
bankacilik riski oldugunun farkinda olmasidir. 2000 krizinde Demirbank’in batmasi
ile baglayan siregle yasanan krizde bankalarin borcu devlet glvencesi altina
alinmistir. Firmalar artan kur nedeniyle bankalara olan borglarini 6deyememesi ve
bankalarin batik kredilerindeki artis bankacilik krizine donugebilmektedir.
Bankacilik sisteminde yasanan bir krizin devletin destegi ile ¢ozumlenmesi ve
banka borglarinin devlet borcu hale getiriimesi ile sonug¢lanmasi beklenilmektedir.
Bu nedenle faiz ve kur farkinin vergi matrahindan indirmesi avantaji firmalar icin
onemi bulunmadigini sdylemek mumkundur. Nitekim Turkiye 6zelinde yapilan
yatirmlarin faizden ziyade kredi hacmi tarafindan belirlendigi goértlmektedir.
Ozetle, maliyetinden ziyade finansmana erisim firmalarin finansman kararlarinda

daha belirleyici oldugu sdylebilmektedir (Ozatay ve digerleri, 1996)



211

SONUG ve ONERILER

Firmalar 6zkaynak ve yabanci kaynak olmak uzere iki fon kaynagi ile
finansman ihtiyacini karsilamaktadir. Ozkaynak olarak fon temin etmek istediginde
yeni ortak almak, hisse senedi ihrag etmek ve karlari ortaklara dagitmayarak
gerceklestirmektedir. Yabanci kaynaklar ile fon temin etmek istendiginde ise banka
kredileri, ticari krediler ve finansman bonolarina basvurmakta veya leasing,

forfaiting ve factoring olmak Uzere alternatif finansman yéntemleri kullanmaktadir.

Anonim girket statistinde olanlar hisse senedi ihra¢ ederek 6zkaynak yoluyla
fon temin etmektedirler. Hisse senedi sahip olanlar kar payl alma, yonetime
katilma, oy hakki kullanma gibi haklara sahiptirler. Sirketler hisse senedi ihrag
etmek suretiyle fon temin etmele maliyetlerinin yiksek olmasi ve halk arz edilecek
sirketlerin siki denetimlere tabi olmasindan dolayi olduk¢a zordur. Kugluk ve orta
Olgekli firmalarin siklikla basvurdugu bir yontemde karlarini dagitmayarak

finansman ihtiyacinin kendi i¢ sisteminden karsiladigi otofinansman yontemidir.

Yabanci kaynak olarak en ¢ok bagvurulan yontem banka kredileri, ticari
krediler ve tahvillerdir. Banka kredileri kisa vadeli finansman imkéni saglamakta ve
vadesi geldiginde borcun anapara ve faiziyle birlikte 0Odenme esasina
dayanmaktadir. Tahviller ise anonim sirket statisinde olanlar tarafindan ¢ikarilan
uzun vadeli bor¢glanma senetleridir. Ticari krediler ise firmalara vadeli satis imkani

sunan yontemdir.

Firmalar O6zkaynakla, yabanci kaynakla veya her iki kaynagin bilesimiyle
firma degerini arttiracak, maliyetlerini minimize edecek karari vermek suretiyle
sermaye yapllarini olusturmaktadirlar. Firmalar yabanci kaynaga basvurduklarinda
borcun faizini vergi matrahindan indirme avantaji elde etmekte, ancak 6zkaynak
yoluyla finansmanda bdyle bir avantaja sahip degillerdir. Firmalar borgla
finansman saglamak igin 6zkaynak yapisinin gugli olmasi gerekmekte ve bu
sayede daha uygun kosullarda borglanma imkani elde etmektedir.

Tarkiye’'deki firmalarin sermaye yapilarina bakildiginda %60’a yakin yabanci

kaynaklardan %40’a yakin kismi ise Ozkaynaklardan olugmaktadir. Yabanci
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kaynaklar igerisinde de %70’i banka kredilerinden, geriye yakin kismi ise ticari

kredilerden olusmaktadir.

Tarkiye’de 1989 yilinda alinan finansal serbestlik karari, 1980 yilinda
baslayan ekonomik donusumun onemli bir ayagini olugturmaktadir. Bu donusumle
birlikte, firmalarin sermaye yapisi kararlari ve bor¢ kompozisyonlari da degisime
ugramigtir. Firmalar serbestlik karari ile yurticinden ve yurtdisindan yabanci para
birimi cinsinden borclanmak suretiyle finansman ihtiyacini  karsilamaya
baslamiglardir. Firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi borg

dolarizasyonu olarak adlandiriimaktadir.

Bor¢ dolarizasyonu sayesinde firmalar ayakta kalabilmekte, yatirimlarini
finanse edebilmekte, kiresellesme ile birlikte artan rekabete ayak
uydurabilmektedir. Ancak artan bor¢ dolarizasyonu negatif bilango etkisine neden
olmaktadir. Bu negatif bilango etkisi daha ¢ok sermayenin ani giris ve cgikiglari
nedeniyle kurda olusan dalgalanmalarin firma bilangolarina  olumsuz
yansimasindan kaynaklanmaktadir. Calvo (2004), sermaye girisinin aniden
durmasina ani durus etkisi adini vermektedir. Siyasi, ekonomik, politik gibi
nedenlerle sermayenin ani durmasi veya ¢ikiginda dovize yonelik talep artmakta
ve yerli para biriminin degeri diserek ve reel doviz kuru artmaktadir. Reel ddviz
kurunun artisi firmalarin yokumlaltklerinin degerini arttirmaktadir. S6z konusu
firmalarin déviz geliri olup olmasina bagli olarak bu bor¢lar firmalar da temerrut

riskine neden olmaktadir.

Literatirde borg dolarizasyonunun artisi; orijinal glinah sorunu, finansal
sistemin yeterince derinlesmemis olmasi, sabit kur sistemi ve kredibilite
sorunundan kaynaklanmaktadir. Eichengreen ve Hausmann (1999) orijnal glinah
sorununu “Bir dlkenin i¢ piyasada milli paras) ile uzun vadeli ve yabanci
piyasalarda kisa vadeli dahi olsa milli parasi ile borglananamasi” olarak
tanimlamiglardir. Bu tanimdan yola c¢ikarak firmalarin hem yurtiginde hem de
yurtdisinda vyerli para birimi cinsinden bor¢glanamamasi borg dolarizasyonu
arttirmaktadir.
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Finansal derinlik ise fon talep edenler ile fon arz edenlerin bir araya geldigi
piyasalarda finansal araglarin gesitliliginin artmasi ve bu araglarin yaygin olarak
kullaniimasidir. Bu sistem yeterince gelismedigi durumda firmalar yerli para birimi
cinsinden fon ihtiyaci karsilayamamakta ve firmalar uluslararasi piyasalardan

borclanmaktadir.

Sabit kur sistemi borg dolarizasyonunu arttirmaktadir. Sabit kur sistemini
tercin eden Ulkelerde doviz kuru riski azalacagindan kur dalgalanmalarina kargi
gliven duymakta ve bor¢ dolarizasyonunu arttirmaktadir. Ancak esnek Kkur
sistemini benimseyen Uulkelerde de dalgalanma korkusu nedeniyle Merkez
Bankasinin faiz ve doéviz likiditesi ile kura mudahale edilecedi ile ilgili beklentiler

bor¢ dolarizasyonunu arttirmaktadir.

Son olarak kredibilite sorunudur. Merkez Bankasinin para politikasi
amagclarini gergeklestirirken bagimsiz, seffaf ve agik olmasi gerekmektedir. Bu
sayede Merkez Bankasinin kredibilitesi artmaktadir. Para politikasinin kredibilitesi
sayesinde firmalar gelecekle ilgili karar verebilmekte ve yerli para birimine olan
guven sayesinde de yerli para birimi cinsinden borg¢lanabilmektedir. Para
politikasinin kredibilite sorunu olmasi durumunda ise firmalarin yerli para birimine
glveni sarsilmakta ve yabanci para birimi cinsinden borglanmak suretiyle fon

temini etmektedir.

Tarkiye’de firmalarin bor¢ dolarizasyonunu arttiran unsurlar ise; tasarruf
eksikligi, borcun vergi kalkani, sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, off shore

merkezlerin varligi ve kuresel likidite artisidir.

Tlrkiye'de bor¢ dolarizasyon oranini arttiran en onemli unsur tasarruf
eksikligidir. 2003-2016 déneminde toplam tasarruflar ortalama olarak yaklasik %15
dizeyindedir. Toplam tasarruflarin disUkligu sebebiyle firmalar yatirimlarini
finanse edecek kaynaga ulasamamaktadir. Ozellikle 2003 yilindan sonra
ekonominin hizla toparlanmasiyla birlikte 6zel sektdérin yatirimlari artmis ve
firmalar tasarruf yetersizligi nedeniyle ya bankalardan ya da uluslararasi
piyasalardan yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmak durumunda kalmigtir.
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Kugkusuz firmalari doviz cinsinden bor¢lanmasini kolaylagtiran unsur kuresel

likiditenin artisidir.

Kuresel likiditenin artisi uluslararasi ekonomilerde yasanan gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Kronolojik siralamayla gidilecek olursa; Japonya’nin 1990
yiinda baslayan ve 11 yil suren durgunluk sebebiyle dugik faiz politikasi
uygulamasi, 1990l yillarda ABD’de bilgisayar ve internetin hizla gelismesi ile —e
ticaret sirketi sayllarinda yasanan patlama, halka arz edilen bu sirketlerin hisse
degerlerinin asiri artigi nedeniyle olusan balon, FED’in faiz indirimi, 2001 yilinda
yine ABD’de Ikiz Kulelere yapilan saldiri nedeniyle FED'in faiz indirime devam
etmesi, DTO’ye giren Cin ve Dogu Asya Ulkelerinde olusan dis ticaret fazlalari,
Uretimde en buylk girdi olan petrolin fiyat artis1 nedeniyle petrol Ureticisi Ulkelerin
dis ticaret fazlalari ve 2008’de ABD’de baslayip, 2010 yilinda AB ulkelerine
uzanan kriz sebebiyle bu ulkelerin faiz indirimlerine gitmesi sonucu artan
tasarruflar Turkiye'ye gelen yabanci sermaye sayesinde firmalar hem bankalardan

hem de uluslararasi piyasalardan disulk faizle bor¢clanma imkani elde etmistir.

Kuskusuz firmalarin bor¢ dolarizasyonun artisinin da siniri bulunmaktadir. Bu
sinir, bilango kalitesi acisindan firmalarin optimal sermaye yapisi kararinin
etkisinden kaynakli olabilecegdi gibi devletin yaptigi mudahalelerden de olmaktadir.
Firmalarin bilanco kalitelerinde olusacak herhangi bir riskin buyuyerek tum
ekonomiye nifuz eden bir krize donlismesini engellemek igin devlet yasal kisitlar
koymaktadir. 1989 vyilinda 32 sayih Karar kapsaminda yabanci para birimi
cinsinden iglemler konusunda getirilen serbestlik karari ginumuize kadar ulusal ve
uluslararasi gelismelere paralel olarak bircok degisiklige ugramistir. Bu karar
kapsaminda firmalarin yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmasina vade, tutar
veya ihracat geliri gibi kistaslara gore sinirlama getirilmistir. Firmalar getirilen
kisittamalari agsmak igin offhore merkezlerinde yer alan bankalardan veya bu
merkezlerde kurduklari sirketlerden borglanmiglardir.  Yurticinde  bulunan
bankalardan borglanamayan firmalar bu bankalarin offhore subelerinden ya da
elde ettikleri déviz gelirlerini istedikleri gibi tasarruf hakki olmasi sebebiyle bu
merkezlerde actiklari subeler vasitasiyla yabanci para birimi cinsinden

borglanmiglardir.
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Sermaye piyasalarinin gelismemesi firmalarin finansman ihtiyaglari igin
alternatif yontem ve usullere bagvurmasina neden olmaktadir. Sermaye
piyasasinin gelismis olmasi firmalarin duslk faizle uzun vadeli finansmani imkani
elde etmesini saglamaktadir. Tuarkiye’de 1986-2018 ddnemine bakildiginda
sermaye piyasasli menkul kiymet stoklarinda kamunun payinin %75 olmasi; 6zel
sektore ait menkul kiymet stoku iginde de en ylksek payin hisse senedi ihracinin
yer almasi, ancak bu payinda toplam menkul kiymet stoku i¢inde oldukga dusuk
olmasi firmalarin bu piyasalardan bor¢lanamadigini géstermektedir. Bu piyasanin
gelismemesinin nedenleri arasinda kamunun 0Ozel sektori diglama etkisi, kamu
menkul kiymetlerinin 6zel sektore nazaran vergisel avantaji, yuksek faizli getiri

imkani, talep yetersizligi ve yuksek riskli olmasi sayiimaktadir.

Firmalarin bor¢ dolarizasyon artisi sebebiyle hem faiz édemeleri artmakta
hem de kurun dalgalanmasi sonucu vadeler itibariyle kur farki olusmaktadir.
Firmalar hem faiz giderini hem de olusan kur farkini vergi matrahindan
indirebilmekte ve bu sayede negatif bilango etkisi azalmaktadir. Ozellikle kur
dalgalanmalarinin  yodun oldugu doénemde olusan kur farkinin firmanin
yukumlalUklerinin deger olarak arttirmasi temerrat riskine neden olmakta, ancak
kur farkinin vergi matrahindan indiriimesi sayesinde de bu risk azalmaktadir.
Firmalar da elde ettikleri bu avantaj sayesinde kur riski endisesi tasimadan

borglanabilmektedir.

Makro ekonomik tespitlere ek olarak, 1999-2016 dénemine ait TCMB Sektor
bilangolarinda yer alan imalat ve imalat disi firmalara ait verilerden yola ¢ikilarak
firmalarin bor¢ dolarizasyon oranlarini arttiran unsurlari belirlemek icin panel veri
analizi yapilmistir. Analizde imalat sanayi, imalat disi sanayi ve tim firma grubu
dizeyinde uygulanan modelde bor¢ dolarizasyonu bagimli degisken, firma ici
degdiskenler ve firma diginda yer alan ekonomik gostergeler bagimsiz degisken
olarak ise olarak kullaniimigtir. Firma i¢i degisken olarak ihracat, maddi duran
varlik, kaldirag orani, buytklik ve borcun vergi kalkani, firma digi degisken olarak
ise KKBG, finansal geligsmislik, reel doviz kuru, Chicago Borsa oynaklik endeksi

kullaniimigtir.
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Firma ici degisken olarak kullanilan ihracat, maddi duran varliklar ve
blyUkluk degiskeni bor¢ dolarizasyonu arasinda pozitif yonlu iliski bulunmus,
ancak imalat sanayi ve tum firma grubu dizeyinde kaldirag orani beklentileri
karsilamadigi, firmanin kaldirag orani arttikga bor¢ verenlerin firmaya daha fazla

yabanci para birimi cinsiden borg verdigi sonucuna ulasiimistir.

Firmalarin ihracat orani arttikga borg dolarizasyon oranini arttirdigini ve en
cok imalat sanayi firmalari tizerinde etkisi bulundugu tespit edilmistir. imalat sanayi
sektord, ihracatin %75’ini karsiladidini dusundldiginde bu firmalarin déviz geliri
elde etmeleri ve bu sayede borg dolarizasyon oranini arttigini sdylemek
mumkundir. Imalat digi firmalar ve tiim firma grubu diizeyinde de ihracat geliri
arttikga borg dolarizasyon oranini artmakta ve durum firmalari hem kur riskinden

hem de vade uyumsuzlugundan korumakta negatif bilango etkisini 6nlemektedir.

Borg dolarizasyon ve borcun vergi kalkani agisindan bakildiginda ise bu
degdiskenin firmanin kar ve zarar dengesi, 6deyecedi vergi ve temerrut riski
acisindan 6nemli bir degiskendir. Borcun vergi kalkani, firmalarin borglanma
durumunda borcun faizi, kur farki ve komisyon gideri olarak adlandirilan giderlerin
vergi matrahindan indirilmesidir. Analiz sonuglarina gore imalat sanayi firmalar igin
borcun vergi kalkani degiskeni beklentinin disinda borg¢ dolarizasyonuyla negatif
iligki bulunmus, imalat disi firmalar ve tim firma grubu duzeyinde ise beklenildigi
gibi pozitif iliski bulunmustur. imalat sanayi firmalar, borcun vergi kalkani azaldikca
firmalarin bor¢ dolarizasyon orani artmaktadir. Borca ait giderlerin vergi
matrahindan dusurilmesi firmanin karini azaltmakta, bor¢ veren agisindan ise bu
durum vyaniltici olmaktadir. Bu nedenle borcun vergi kalkani azaldikga borg
dolarizasyon oranini arttirdigini sdylemek muamkundur. Analiz sonuglarina goére
imalat disI firmalar ve tim firma grubunda da borcun vergi kalkani degiskeninin
bor¢ dolarizasyon Uzerinde etkisi pozitif olmasina ragmen bu etkinin dusuk oldugu
sOylenebilmektedir. Bu etkinin sinirli olmasi ise firmalarin finansman ihtiyaci igin
borcun faizinin énemli bir unsur olmadigini ifade etmek mumkindudr. Firmalar
borglaninca faiz ve kur farkini gider olarak yazmaktadir. Yazilan giderin artmasi,
kullanilan borcun ve/veya faiz ve kur maliyetinin arttirdigini gdéstermektedir. Boyle
bir durumda firma borglanmaya ara vermekte ve/veya yabanci/yerli kuruluslar borg

vermekten kaginmaktadirlar. Ayrica kur farklarinin artigi firmalardaki dalgalanma
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korkusunu siddetlendirerek kurun olusacagi dengeye dair endiseleri arttirmakta ve
bu da dogal olarak bor¢ dolarizasyonunu etkilemektedir. Aslinda firmalarin cari
yildaki borg dolarizasyon orani onemli Olgide bir onceki yil bor¢ dolarizasyon

dizeyi tarafindan sekillenmektedir.

Bor¢ dolarizasyonu artiran makroekonomik degisken olarak KKBG ve
finansal geligmislik degiskeni beklenildigi gibi negatif iligkili bulunmustur. Kamunun
borglanma ihtiyaci azaldik¢ga bankalar kamuyu fonlamak yerine finansman ihtiyaci
olan firmalari finanse etmekte ve borg dolarizasyon orani artmaktadir. Diger en
onemli degisken ise finansal gelismigliktir. Finansal gelismislik dar anlamda
finansal piyasalarin gelismesi olarak ifade edilmekte ve finansal piyasalar ise para
ve sermaye piyasalarindan olugsmaktadir. Firmalarin uzun vadeli finansman
ihtiyaci icin ihtiyag duydugu fonu sermaye piyasalarindan karsilayamamasi
nedeniyle yurtdisindan borglanmak zorunda kalmakta ve dolayisiyla borg

dolarizasyon orani artmaktadir.

Literatirde genel gorus, kuresel likidite arttigi zaman borg dolarizasyon
oraninin arttirmasidir. Ancak analiz sonuglarina gére tim firma gruplarinda kiresel
likidite de oynakhk arttikca bor¢ dolarizasyon artmaktadir. Bir baska deyisle
kuresel likidite arttikga bor¢ dolarizasyon azalmaktadir. Bunun nedeni ise ulkeye

gelen sicak para sayesinde TL cinsinden borglanmanin artacagi dustunulmektedir.

Analiz sonuglarina goére reel doviz kurunun bor¢ dolarizasyon Uzerindeki
etkisi oldukca diisiik oldugunu sdylenebilmektedir. imalat disi firmalarda bu iligki
beklenildigi gibi pozitif iligkili, imalat sanayi ve tum firma grubu dizeyinde negatif
iligkilidir. Bu iligkinin ters yonlu olmasi ise bu firmalarin girdileri TL cinsinden,
satislari ise doviz cinsinden olmasi durumunda reel déviz kuru disince daha fazla
doviz cinsinden bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. Clnkd firmalar 1 dolar ile
alabilecekleri TL olarak artarken, bdylece i¢ piyasada uretimleri daha kolay
gerceklestirmektedirler. Yine yurtdigina doviz ile satarak daha fazla TL karsihgi

almaktadirlar.

Firmalarin borg dolarizasyon oranlarini arttiran makroekonomik degiskenler

firmalarin tercihini etkileyen ana unsurlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
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makroekonomik degdiskenler ekonomin genel gorunumunld gostermekte ve bu
gostergeler hem kamu hem de 0zel sektorlerin kararlari Uzerinde etkisi
bulunmaktadir. Firmalar da ekonominin bu genel gorinumu nedeniyle yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Firma igi dediskenler ise
firmalarin ne kadar borg dolarizasyon oranina sahip olabilecegi hakkinda firmaya
yon vermekte, bor¢ veren acgisindan ise ilgili firmaya bor¢ verip vermemesi
hakkinda karar vermesini saglamaktadir. Ozetle makroekonomik degiskenlerin
etkisi bor¢ dolarizasyonunu arttirmakta, mikro ekonomik degiskenler ise firmanin

borg¢ dolarizasyon duzeyinin ne kadar olmasi gerektigini gostermektedir.

Yapilan analizler kapsaminda, Turkiye’de imalat sanayi ve imalat disi sanayi
sektorlerinin - bor¢  dolarizasyon  oranlarini  arttiran  unsurlar  birlikte
degerlendirildiginde, firmalarin bor¢ dolarizasyon oranini arttiran makroekonomik
verilerin firmalarin borglanma kararinda daha etkili oldugu, Ozellikle sermaye
piyasalarinin gelismesi icin gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve kamunun payinin

azaltilmasi gerektigini sonucu ulasiimaktadir.

Bor¢ dolarizasyon artisinin firma bilangolarinda kur riskine neden olmasi ve
bu durumunda ekonomide kirilganlik olusturmasi sebebiyle firmalarin YP birimi
cinsinden borglanmasinin azaltiimasi gerekmektedir.  Firmalarin ' YP  birimi
cinsinden nakdi kredilerle finansman yerine 6zkaynakla finansman imkaninin
arttinimasi gerekmektedir. Ozkaynakla finansmanin artiriimasi sayesinde firma
degeri artmakta ve bilanco kirilganliklari azaltilarak daha gucglu ve saglam sekilde
faaliyetlerine devam edebilmeketdir. Bor¢ dolarizasyon oranini azaltmak ve
O0zkaynakla finansmanin tesvik etmek igin ekonomik sistemde birtakim
dizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, firmalarin borg dolarizasyon
oranini ve kur riskini azaltan énlemler ile firmalarin yurticinden TL cinsinden uzun

vadeli bor¢lanmasini saglayan oneriler asagida siralanacaktir.

Firmalarin bor¢ dolarizasyon oranlarini azaltmak i¢in borcun vergi kalkani
imkaninin kaldiriimasi gerekmektedir. Firmalarin yabanci para birimi cinsinden
bor¢landigi zamanki kur ile borcun 6deme zamani geldiginde olusan kur
arasindaki farkin vergi matrahindan indirilmesi firmalarin bor¢ dolarizasyon oranini

arttirmaktadir. Firmalar, olugan kur farkinin vergi matrahindan indirmesinin 6éntine
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gecilmesi ile borg dolarizasyon oraninin azaltiimasi saglanmalidir. Kur farkinin
vergi matrahindan indirim mekanizmasinin engellenmesi ile hem borg
dolarizasyonun azalmasi saglanmakta hem de teknik iflas sorunu ortadan
kalkmaktadir. Kur farkinin gider olarak yazilmasinin 06nine gegilememesi
durumunda ise vyapilacak duzenleme ile kur volatilitesinin yuksek oldugu
donemlerde kur farkinin vergi matrahindan indirilmesinin ontne gegilerek teknik

iflas durumunu ortadan kaldirmak mimkunddir.

Firmalarin yurtdisindan déviz cinsinden borglanmasi durumunda (bankalar
araciligiyla) yalnizca KKDF kesintisi yapiimaktadir. Firmalar yurtdigsindan doviz
cinsinden bor¢lanmasi durumunda borglanma vadesine gore KKDF kesintisi
yapilmaktadir. 1 yila vadeli olan bor¢lanmada %3, vadesi 1 yil ve 2 yil arasinda
olan borglanmalarda %1, 2 yil ve 3 yil vadeli olanlar %0,5 oraninda kesinti
yapllmaktadir. 3 yil vadeli olanlarda ise KKDF kesinti yapilmamaktadir®.
Yurtdisindan yapilan bor¢lanma BSMV kapsaminda yer almayip, KDV’den ve
damga vergisinden muaftir. Firmalarin yurtdisindan borglanma maliyetlerinin
dusuk olmasi ile borg dolarizasyonunu artmaktadir. Bu nedenle YP birimi
cinsinden bor¢lanmayi daha yuksek kesinti KKDF veya ek vergilerle sinirlandirmak

mUumkuinddr.

Firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasi durumunda kur riskini
hedge ederek riski bertaraf edebilme imkani elde etmektedir. Firmalarin ihracat
gelirinin olup olmasina bagl olarak ya da belirli bir tutar Uzerinden YP birimi
cinsinden bor¢lanmasi durumunda bankalarla yapilacak zorunlu forward
anlagsmalari ile kur riskinden korunma imkani saglanabilir. Bu sayede ya forward
maliyetlerine katlanmamak igin firmalar YP para birimi cinsinden borglanmayacak
ya da bu maliyete ragmen borglanma durumunda kur riskine karsi bilangolarini

koruma altina alacaktir.

Firmalarin TL cinsinden borglanmasi igin finansal sistemde yeterli fon elde
etmek icin ipotek sorunun ¢dziilmesi, Kredi Garanti Fonunun gelistirimesi, issizlik
Sigorta Fonundan finansal sisteme kaynak aktariimasi, Kalkinma ve Yatirm

Bankalarinin iglevinin arttiriimasi gerekmektedir.

%51 Ocak 2015 tarihinde 28515 tarihli Resmi Gazete’de yayrmlanmustir.
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Klguk ve orta dlgekli sirketlerin en gok basvurdugu finansman kaynagi banka
kredileridir. Bankalarin da bu firmalar riskli olarak degerlendirmesi neticesinde
banka borcuna karsilik gayrimenkul teminati istemektedir. Firmalarin bu teminati
temin etmekte zorlanmasi veya teminati karsilasa bile bankalarin ylksek faizle
kredi vermesi firmalari finansman sikintisi icine sokmaktadir. Firmalarin teminat
sorununa destek vermek icin Kredi Garanti Fonu (KGF) kurulmustur. Firmalar
bankalara kredi bagvurusunda bulunduklarinda bankalarin teminat istegine karsi
firmalar bu fona bagvurmakta ve teminat alma imkani elde etmektedir (iSO, 2013).
Firmalarin banka kredilerine rahathkla ulagilabilmesi saglamak amaciyla ya
gayrimenkul teminatinin kaldiriimasi veya KGF sisteminin daha da etkin hale

getirilip kurumsallagtirilmasi gerekmektedir.

issizlik Sigortasi Fonundan kiiciik ve orta olcekli sirketlerin finansman
ihtiyacini kargilanmasi igin bu firmalara finansman imkani veren kredi kuruluslarina
kaynak aktarilmasi saglanabilir. Issizlik Sigortasi Kanunu ile sigortali caliganlarin
issiz kalmasi durumunda fondan yararlanmasi amaciyla kurulan issizlik Sigortasi
Fonu icin isgilerden %1 ve igverenden ise %2 oraninda prim kesintisi
yapilmaktadir. Devletinde %1 oraninda katkisi bulunmaktadir. Fonun faaliyete
gecmesi ile birlikte zamanla kullanim alani genisletilmistir. Bu kapsamda,
firmalarin finansman ihtiyaci igin finansman temin ettigi kuruluslara bu fondan
kaynak aktarimi saglayarak firmalarin daha fazla finansman elde etmesi

saglanabilir.

Firmalarin yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmasinin nedeni yerli para
birimi cinsinden uzun vadeli olarak borglanamamasidir. Uzun vadeli fon ihtiyacinin
karsilanmasi igin sermaye piyasalarinin gelismesi oldukga 6nemlidir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi icin tasarruflarin arttirlmasi, ihrag maliyetlerinin

dusurulmesi ve halka arz igin tesvikler verilmesi gerekmektedir.

Firmalarin sermaye piyasasinda fon temin edebilmesi igin ihra¢c maliyetlerinin
dusurtlmesi gerekmektedir. Sirketler halka az karari verdiklerinde cesitli
maliyetlere katlanmaktadir. SPK’da yer alan bu maliyetlere goére; araci kuruluslara
O0denen Uucretler, Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayda alinan her pay igin ihrag

degerinin binde iki oraninda pay, Borsa Istanbul’a kayit igin sermayenin nominal
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tutar Gzerinden binde 1 oraninda kotasyon Uucreti, 2.000 TL-50.000 TL arasinda
Uyelik aidatt ve bagimsiz denetgilere 6denen (cretten olusmaktadir®®. Halk
aclimak isteyen sirketler hisse senedi ihra¢c maliyetlerinin yuksek olmasi sebebiyle
halka agilma konusunda isteksiz kalmaktadir. Ayrica bu islemlerin 1 yila kadar
surmesi ve burokratik islemlerin uzunlugu nedeniyle halk arz sinirh duzeyde
kalmaktadir. Halka arz ile hisse senedi satisini artirmak i¢cin hem maliyetlerin

dusurulmesi hem de burokratik islemlerin azaltilmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ile firmalar uzun vadeli finansman imkani
elde etmektedir. Sermaye piyasalarin gelismesi ic¢in tasarruflarin attiriimasi
onemlidir. Tarkiye'de tasarruf oranlarini olduk¢a dusuk dizeyde seyretmekte ve
tasarruf oranlarini artirmasi gerekmektedir. Kadinlarin istihdama katiimasini
saglayarak hanehalkinin gelirini arttirmak suretiyle tasarruflarin artiriilmasi, bireysel
emeklilik sisteminin gelistirilmesi (Karagél ve Ozcan, 2014), finansal imkanlarinin
tanitimin iyi yapilmasi, avantajlarinin iyi anlatilmasi, zorunlu hale getiriimesi,
sistemden c¢ikiginin engellenmesi gibi uygulamalarla sistemin gelistiriimesi

gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi igin sermaye piyasasl araci kurumlarin
gelismesi dnemlidir. Sermaye piyasasi araci kurumu olan Kalkinma ve Yatirim
Bankalarinin gelismesi dnem arz etmektedir. Bilindigi gibi Kalkinma ve Yatirim
Bankalarinin amaci kuglk ve orta &lgekli firmalarin uzun vadeli fon temini
saglamak, blyuk olcekli firmalarin ise yatirimlarini finanse etmek i¢cin menkul
kiymet ihrac etmektedir. Turkiye’de Kalkinma ve Yatirnm Bankalari Hazine’den
kaynak transferi yapilmakta ve bu bankalar Dinya Bankasindan yuksek miktarda
kredi almaktadir. Alinan krediler ile yurticindeki firmalara finansman imkani
saglamaktadir (Senel ve Sekeroglu, 2019). Bu bankalar ticari bankalarin kredi
vermedigi firmalara kredi vererek risk almaktadir. Turkiye’de bu bankalar ticari
bankalar gibi kar amaci gutmeye baslanmasi ve ticari bankalarin faiz oranina
yakin veya daha yuUksek faizle kredi temin etmesi firmalarin bu bankalardan fon
temin etmesini zorlastirmaktadir. Bu bankalarin sadece reel sektore hizmet

verecek sekilde reorganizasyon yapilmasi oldukga énemlidir.

%6 Borsa Istanbul. Maliyetler.
Web:https://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-
arz/yildiz-pazar-ve-ana-pazar/maliyetler adresinden 27 Kasim 2019 tarihinde alinmistir.



https://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme/pay-piyasasi/halka-arz/yildiz-pazar-ve-ana-pazar/maliyetler
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Sirketlerin bilangolarinda firma degerini arttirmak igin fon ihtiyacini 6zkaynak
yoluyla temin etmesi dnemlidir. Bunun i¢in alinan ekonomik tedbirle ile firmalarin
O6zkaynak yoluyla finansman saglanmasi tesvik edilmektedir. Temmuz 2015 yilinda
“‘nakdi sermaye arttirnmi” dizenlenmesi ile firmalarin 6zkaynakla fon saglanmasi
amaclanmistir. Firmalar, yabanci kaynaga basvurdugunda maliyetlerinin vergi
matrahindan indirilmesi avantajina benzer bir indirim mekanizmasi oldugu
soylenebilmektedir. Yapilan duzenlemeyle sermaye sirketlerinin nakdi olarak
sermaye arttirmasi durumunda, belli oranlarda kurumlar vergisi beyannamesinden
indirim hakki elde etmektedir. Indirilecek tutar “Nakdi sermaye artisi*TCMB ticari
krediler faiz orani*Oran*Sure” formallu kullanarak hesaplanmaktadir. Oran olarak
halka acik olmayan sirketlerde %50, halka agiklik oraninin %50’den daha az olan
sirketler icin %50, halka agiklik oraninin %50’den fazla olmasi durumunda %100
oraninda puan kullaniimaktadir®’. Ortaklardan alinan borg veya kredi kullanilarak
yapilan sermaye artirrmlari disinda bu artirrm i¢in gerekli olan nakdin nereden
temin edildiginin énemi bulunmamaktadir. Dizenlemeyle firmalarin sisteme dahil
olmayan varlik ve birikimlerinin sisteme dahil edilerek 6zkaynakla finansman
O0zendirmek amaci gudulmustir. Duzenlemenin ne kadar surecegdi bilinmemekle
birlikte dlizenlemenin uzun sure devam etmesi ve surenin devamlilik arz etmesi

gerekmektedir.

Turkiye’de ara mali ve yatirim mallar ithalatinin yuksek olmasi ve ihracatin
ithalata bagimhliginin yiksek olusu nedeniyle firmalarin tasarruf acigi artmaktadir.
ihracatin  ithalata bagdmli  oldugu siirece tasarruflar etkin  sekilde
kullanilamayacaktir. Bu yuzden ihracatin ithalata bagdimhligr azaltiimasi
gerekmektedir. Bunun igin yuksek katma deg@erli Urtnlere agirlik veriimek suretiyle
AR-GE vyatirnmlara 6ncelik verilmesi, enerji icin alternatif enerji kaynaklarinin
bulunmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik tegviklerin artiriimasi, teknoloji
alt yapi yetersizligin gideriimesi ile Turkiye’deki mevcut enerji kaynaklarinin

kullanabilir hale getirilmesi ile aramali ithaline olan bagimlilik azaltilabilir.

47 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1)’Nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, 4 Mart 2016
tarihinde 29643 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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EKLER



Ek-1
Random-effects GLS regression Number of obs =252
Group variable: fd Number of groups = 12
R-sq: Obs per group:
within= 0.2974 min =21
between=0.7397 avg =21.0
Overall=0.3878 max = 21
Wald chi2(9) = 117.95

corr(u_i, X)= 0(assumed) Prob > chi2=0.0000
bd Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

+
ihr .2879558 0.093679  3.07 0.002 0.104349 0.471563
mdv .4105603 0.131421  3.12 0.002 0.15298 0.668141
bvk -.0002861 0.000663 -0.43 0.666 -0.00159 0.001013
yk .1265209 0.084826 149 0.136 -0.03974 0.292777
sz .0251462 0.010676 2.36 0.019 0.004222 0.04607
rer -.0024311 0.001011 -2.4 0.016 -0.00441 -0.00045
ViX -.0000112 0.001628 -0.01 0.994 -0.0032 0.00318
kkbg .0074107 0.00279 2.66 0.008 0.001943 0.012879
m2 -.0103427 0.003498 -2.96 0.003 -0.0172 -0.00349
_cons .3288379 0.147706 2.23 0.026 0.03934 0.618336

4
T

256

imalat Sanayi
Firmalar
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imalat Dis1 Firmalar

Random-effects GLS regression  Number of obs =210

Group variable: fd Number of groups=10
R-sq: Obs per group:
within=0.2147 min=21
between=0.5445 avg =21.0
overall=0.3953 max =21
Wald chi2(9) =

60.70
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 =
0.0000
bd | Coef. Std. Etrr. z P>|z] [95% Conf. Interval]

+
ihr .2082365 0.139615 149 0.136 -0.0654 0.481877
mdv .3691934 0.083871 4.4 0 0.204809 0.533578
bvk .0000159 1.76E-05 091 0.365 -19E-05 5.04E-05
yk .0751998 0.075021 1 0.316 -0.07184 0.222238
sz .0527837 0.01105 478 0 0.031127 0.07444
rer .0004163 0.001257 0.33 0.74 -0.00205 0.00288
ViX .00081 0.001841 0.44 0.66 -0.0028 0.004419
kkbg .0033662 0.003247 1.04 03 -0.003 0.00973
m2 -.0209023 0.004057 -5.15 O -0.02885  -0.01295

_cons  -.2578697 0.1641 -1.57 0.116 -0.5795 0.063761

4
T
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Tim Firma Grubu

Random-effects GLS regression Number of obs =462

Group variable: fd Number of groups=22
R-sq: Obs per
group:
within = 0.2242 min=21
between = 0.5551 avg=21.0
overall = 0.3581 max=21
Wald chi2(9) =

147.72
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 =
0.0000
bd |  Coef. Std. Etrr. z P>|z| [95% Conf. Interval]

+
ihr .1430914 0.074779 191 0.056 -0.00347 0.289656
mdv .3370904 0.066193 5.09 O 0.207355 0.466826
bvk .0000121 1.75E-05 0.69 0.489 -2.2E-05 4.63E-05
yk .0524923 0.05478 0.96 0.338 -0.05487 0.159858
sz .0479091 0.007363 6.51 O 0.033478 0.062341
rer -.0017159 0.000788  -2.18 0.029 -0.00326 -0.00017
ViX .0005314 0.001239 0.43 0.668 -0.0019 0.00296
kkbg .0057901 0.002151 2.69 0.007 0.001575 0.010006
m2 -.0162039 0.002589 -6.26 O -0.02128 -0.01113

_cons  .0399418 0.108903 0.37 0.714 -0.1735 0.253388

4
T
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