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OZET

FINANSAL OLMAYAN ISLETMELERDE FINANSALLASMA: BORSA
ISTANBUL’DA BIR UYGULAMA
Arzu CIRLI
Ondokuz May1s Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dal1, Yiiksek Lisans, Temmuz / 2019
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Durmus YILDIRIM

Kurumlar ve bireyler i¢cin énemli bir yer tutan finansallagsma, son kirk yilda
kiiresellesme ve liberalizasyonun etkisi ile hiz ve derinlik kazanmis, uluslararasi
boyutlara ulagsmistir. Finansallasma, yalnizca finansal kurumlarda degil, finansal
olmayan isletmelerde de etkisini gostermektedir.

Bu c¢alisma, finansallasmayi, finansallasma gostergelerini,  diinyada ve
Tiirkiye’de finansallasma siirecini ve finansallasma ile yasanan krizleri incelemeyi,
finansal olmayan isletmelerde finansallasma siirecinin etkilerini ve sermaye
harcamast ile finansallasma arasindaki iliskiyi arastirmayr amaclamaktadir.
Literatiirde finansallagma ile ilgili pek ¢ok calisma bulunmasina ragmen bu
caligmalar genel olarak finansallagsmayir makroekonomik seviyede incelemislerdir.
Mikro seviyede yani firma diizeyinde yapilan arastirma sayisi oldukca azdir. Bu
calismada Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli imalat sanayi sektdriindeki 155
finansal olmayan isletmede, finansallasmanin sermaye harcamas: ile iligkisini
arastirmak igin ekonometrik bir analize yer verilmistir. Ayrica imalat sanayi
sektoriiniin alt sektorleri bazinda da analiz yapilmistir. Analizin kapsami en fazla
isletme sayisini biinyesinde barindiran imalat sanayi sektorti ile sinirli tutulmustur.

Bu caligsma ile elde edilen ekonometrik sonuglarin, Tiirkiye’de imalat sanayi
sektorlindeki finansal olmayan isletmeler i¢in Sermaye harcamasi ve finansallagsma
arasindaki beklenen negatif iligskiyi destekleyici nitelikte oldugunu ortaya koymustur.
Alt sektorler bazinda incelendiginde ise “kimya, petrol” alt sektoriiniin,
finansallasma ile sermaye harcamasi arasindaki negatif iliskiden en c¢ok etkilenen alt
sektor oldugu sonucuna varilmistir. Bazi sektorlerde ise firmalarn yatirnmlarinda
uzun vadeli bor¢lanmaya gittigi ve bu bor¢lulugun, finansal kirillganliga ragmen
sermaye harcamasi tlizerinde olumlu etkisi olduguna iligskin bulgular elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansallagsma, finansal olmayan isletmeler, imalat
sanayi, mali tablolar, kriz.



ABSTRACT
FINANCIALIZATION OF NON FINANCIAL CORPORATIONS: A
RESEARCH IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE
Arzu CIRLI
Ondokuz Mayis University, Institute of Social Sciences
Department of Business Management, M.A., July / 2019
Supervisor: Asst. Prof. Durmus YILDIRIM

Financialization, which is an important place for institutions and individuals,
gained speed and depth with the effect of globalization and liberalization in the last
forty years and reached international dimensions.

In this study, the aim is to examine the financialization, the symptoms of the
financialization, the financialization process in the world and in Turkey, the crises
lived with the financialization and to investigate the symptoms of the financialization
in the non-financial corporations and also the relationship between capital
expenditure and the financialization. Although many studies have been in the
literature, they have examined the financialization in macroeconomic level. The
number of researches at the micro level, it means firm level, is quite low. In this
study, an econometric analysis was located to investigate the relationship between
the financialization and the capital expenditures in 155 non-financial corporations in
the manufacturing industry registered to the Istanbul Stock Exchange (ISE) in
Turkey. In addition, an analysis was made on the basis of sub-sectors of the
manufacturing industry sector. The scope of the analysis is limited to the
manufacturing industry sector, which has the highest number of corporations.

This study concluded that the econometric results have supported the expected
negative relationship between financialization and capital expenditure for non-
financial corporations in the manufacturing sector in Turkey. When analyzed by sub-
sectors it was found that “chemistry, petroleum” is the sub-sector most affected by
the negative relationship between financialization and capital expenditure. In some
sub-sectors it was concluded that firms had long-term borrowings in their
investments and this indebtedness had a positive effect on capital expenditure despite
financial fragility.

Key Words: Financialization, non financial corporations, manufacturing

industry, financial accounts, crisis.
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GIRIS

Kapitalizmin 600 yillik gegmisinin 18. ylizyilda kendini net olarak gostermesi
ile finansallasmanin etkileri de netlesmeye Dbaslamistir. Ancak 1970’ler
finansallasmanin ilk belirtilerinin oldugu yillar olmustur. 1971°de Bretton Woods
sisteminin terk edilmesi, ilerleyen yillarda 1974 ve 1979°daki petrol fiyatlarinin hizl
yiikselisi ve gelismis iilkelerdeki bankalarin gelismekte olan {ilkelere yonelmesi,
tiirev Uriinlerin artis1 ile finansallasma bir siirece daha girmistir. 1980’lerde ise
finansal sorunlara ¢6ziim arayislari icerisinde finansal liberalizasyon kendine yer
bulmustur. Sonrasinda ise kiiresellesme finansal liberelizasyonu, finansal
liberalizasyon ise kiiresellesmeyi hizlandirmis ve finansallasma kavrami 1990’larda
literatiire girmistir. Dolayisiyla finansallagsma siirecinin, finansal liberalizasyon ve
finansal kiiresellesme 1ile basladigi, aym1 zamanda da hiz kazandig
sOylenebilmektedir. Finansal piyasalar i¢indeki en 6nemli yeri de paranin icadi ile
gelisen bankacilik sektorii almig bulunmaktadir. Finansal olmayan kuruluglarin da
finansallagmada yer almasi,  bireylerin de sisteme dahil edilmesi derken
finansallasma ¢1g gibi biliylimeye baslamistir. Ancak finansal ara¢ ve aracilarin
cesitliliginin  yeterli olmamasi, denetim yetersizligi ve en Onemlisi de
finansallagsmanin 6zellikle finansal derinlesmenin olmadig1 gelismekte olan {ilkelerin
tizerinden islemesi sonucunda kapitalizmle birlikte anilan krizlerin yasanmasi da
kagiilmaz olmustur.

Bu ¢aligmanin amaci finansallagmayi, finansallagsma gdstergelerini, diinyada ve
Tiirkiye’de finansallagsma siirecini ve finansallasma ile yasanan belli bash Kkrizleri
incelemek, ayrica finansal olmayan isletmelerde finansallagsma siirecinin etkilerini
belirlemek i¢in sermaye harcamasi ile finansallasma arasindaki iligkiyi tespit
etmektir.

Calismada bugiine kadar yapilan arastirmalardan ve reel sektér verilerinden
faydalanilarak Oncelikle finansallasmanin diinyada ve Tirkiye’deki gelisimi,
sonrasinda ise finansal olmayan isletmelerde finansallasmanin makro ve mikro
diizeyli etkileri ve akabinde ekonometrik bir aragtirma yer almaktadir. Literatiirdeki
caligmalarin ¢ogunlukla finansallasmanin makroekonomik diizeyde etkilerini
igermesi, mikro seviyede yani isletmeler temelinde sinirli arastirmanin olmasi nedeni
ile yaptigimiz analizin mikro diizeyde finansallagsmanin incelenmesi agisindan énem

arz ettigini diisliniilmektedir.



Aragtirmada finansallagsma ve finansal olmayan isletmelerde finansallagsma ii¢
ana bolimde incelenmistir. Birinci boliimde finansallagma kavrami, diinyada
finansallagsma stireci, Tiirkiye’de finansallagsma stireci donemler itibari ile incelenmis
ve finansallasma siirecinin gostergelerine deginilmis ve son olarak da
finansallagmanin getirdigi Oonemli krizler tartistlmistir. Bu bolimde kullanilan
yontem literatiir taramasi seklindedir.

Ikinci béliimde finansallasmanin finansal olmayan isletmelerdeki durumuna
bakilmistir. Oncelikle diinyada ve Tiirkiye’de finansal olmayan isletmelerin yapist,
akabinde finansallasmanin finansal olmayan isletmelere makro diizeyli etkisi ve
mikro diizeyli etkisi incelenmistir. Mikro diizeyli etkisinin incelenmesinde
yonetimdeki degisimler ve mali tablolarindaki hareketlilikler alt basliklar halinde
incelenmistir. Bu incelemeler esnasinda Tiirkiye’deki finansal olmayan isletmelerin
finansallasmasina deginmek adina “imalat sanayi sektorii”, “toptan ve perakende

9 ¢ 9 <6 199 <

ticaret, otel ve lokantalar”, “elektrik, gaz ve su”, “teknoloji”, “ulastirma, haberlesme
ve depolama”, “madencilik”, “tarim, orman ve balik¢ilik™ sektorleri olmak iizere 7
farkli sektorden BIST e kayitli 254 finansal olmayan isletmenin 2007-2018 yillarina
ait verileri kullanilarak ¢esitli grafiklerle mali tablolarindaki veriler kalemler ve
oranlar bazinda degerlendirilmistir. Sektor bazinda olusturulan grafiklerde ise isletme
sayist bakimindan biinyesinde en fazla isletme bulunduran “imalat sanayi sektorii”,
“toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar” ve “teknoloji” sektoriindeki
durumlara deginilmistir. Ikinci boliimde de yontem olarak hem literatiir taramas1 hem
de grafiklerle analiz kullanilmistir.

Uciincii ve son béliimde Tiirkiye’de finansal olmayan isletmelerde

finansallasmanin incelenmesi amaci dogrultusunda ekonometrik bir analiz

yapilmustir.



BiRINCi BOLUM
FINANSALLASMANIN GELISiMI VE ETKILERI

1.1. Finansallasma Kavram

II. Diinya Savasindan sonra kendine zemin hazirlayan finansallasma kavrama,
ilk olarak 1990’1 yillarda tanimlanmistir. Diinyada ¢esitli arastirmacilar tarafindan
tanimlanan bu kavram, genel itibari ile finansal islemlerin ulusal ve uluslararasi
piyasalarda islevlerinin artmasi olarak ifade edilmektedir.

Finansallasma kavramina derinlik ve nefes veren temel calismalarin yapildig
Massachusetts Universitesi arastirmacilarindan Gerald Epstein’e gore finansallasma;
finansal gudiilerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin
ulusal ve uluslar aras1 ekonomik arenada roliiniin artmasidir (Aybar ve Dogru, 2013:
11).

Uslu ve Giindogdu’ya (2011) gore ise finansallasma, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve talebinin, gerekse
mali piyasa katilimcilarinin, herhangi bir cografi sinirlamaya tabi olmadan, kendileri
icin daha uygun olan mekanlarda islem yapmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bir diger tanimda ise finansallasma, yaygin olarak, finansal diirtiilerin, finansal
pazarlarin, finansal aktér ve kurumlarin, i¢ ve dis ekonomi faaliyetlerinin artarak
biiyliyen rolii olarak tanimlanmaktadir (Hatherly ve Kretzschmar, 2011: 210).

Szunke (2014) icin ise finansallasma, piyasalarin ve katilimcilarinin
girisimlerin/sirketlerin islevlerinde ve finansal sistem cergevesinde daha ¢ok etki elde

ettikleri bir siire¢ olarak yorumlanmaktadir.
1.2. Diinya’da Finansallasma Siireci

Finansal gelisme, finansal sistemin gerek biyiikliigi gerekse yapi itibari ile
ugradig1 degismeyi gosterirken finansal sistemdeki bu degisme, finansal derinlesme
kavrami ile agiklanmaktadir. Finansal derinlesme; finans sisteminin hangi 6l¢iide
genisledigini ve finansal araglarin ne kadar cesitlendiginin gdostergesidir (Yetiz,
2008: 22).

Finansal piyasalarin igleyisi, 1980’li yillardan itibaren ciddi artiglar gdstermeye
baslasa da finansal varliklarin kullanimi ¢ok daha eski tarihlere gitmektedir. Ornegin
forward islemleri igin bakildiginda, Cin’de piring “forward”larinin satilmas1 M.O.

2000 yilina kadar dayanmaktadir. Yine Eski Misir medeniyetinde ve Antik Yunan’da
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finansal tlirev araglarina benzer tiirev enstriimanlarinin kullanildiginin yaygin olarak
bilindigi soylenebilir (Tellalbasi, 2011: 25).

Finans literatiiriine bakildiginda finansallasma, genel olarak kapitalizmin ilk
evresi olarak goriilmektedir. Tarihte oncelikle 16. ve 18. yiizyillar arasinda yer alan
ticari kapitalizm kendini gdstermis, sonrasinda Ingiltere’deki sanayi devrimi ile
sanayi kapitalizmi yer almistir. Sanayi kapitalizmi de kendi icinde; fabrikalarin,
limanlarin, demiryollarinin, telgraf ve buharli gemilerin kullanilmaya basladig
“rekabet¢i evre” ve bu alanlarda gelisen tekellerin ekonominin diger tiim alanlarina
da yansidigi “tekelci evre” olarak ayrilmaktadir (Kog, 2013: 14-19).

20. yiizyila geldigimizde, Szunke’ye (2014) gore finansallagsmada {i¢ uyarici
faktor etkili olmustur. Oncelikle, entelektiiel anlamda finansallasma modern
ekonomide Chicago okulu ve M. Friedman’in calismasi ile canlanmistir. Bu doktrin
ve neoliberal diislince, finansallagsmanin gelisimini artiran genis captaki denetimi
azaltict reformlart uygulamak i¢in R. Reagan ve M. Thatcher’1 cesaretlendirmistir.
Finansallasmanin ekonomilerdeki ikinci uyaricisi, 1971°de diinya para sisteminin
¢okiisii ile altin ve temel kurlar arasindaki baglantinin kirilisi olmustur. Sonrasinda
hiikiimet ve merkez bankalari, kagit parayr tedaviile ¢ikarmak i¢in 6zgiirlik elde
etmistir. Biiyiiyen finansallasmada iigiincii faktér, GSYIH’da (Gayri Safi Yurtigi
Hasila) finansal sektoriin payimin ciddi bir sekilde artisiyla, finansal gelisime onciilitk
etmeye niyetlenen asir1 finansal liberalizmdir. Literatiirde finansal liberalizmle ile
gesitli caligmalarin yapildigi goriilmektedir. Bunlardan bazilari liberalizmi destekler
nitelikte iken, bazilar1 da elestirel yaklagim sergilemistir.

1980°den sonraki donemde en 6nemli degisimin finans alaninda gergeklestigi

goriilmektedir. Bunun nedeni bu dénem boyunca, finansal islemlerin hem 6lgeginin
hem de Oneminin ciddi olarak artmis olmasidir. Yani finansal piyasalarin genel
ekonomi i¢indeki pay1 artmais, tiirev araclar gibi yeni finansal araglar ortaya ¢cikmis ve
bu araglar belirleyici olmustur. Diger yandan finansal sektoriin Olgeginin ve
karliliginin arttigi, finansal sektor gelirlerinin, finans dis1 sektor gelirlerine gore daha
hizli yiikseldigi sdylenebilir. Ekonomide ise toplam bor¢lanma diizeyi yiikselmistir.
Dolayisiyla finansal piyasalar ve kurumlar, finans dis1 sirketlerin karar alma
stireclerine daha fazla miidahale etmeye baslamistir (Bostanci, 2012: 35).

Finansal piyasalarda boy gosteren finans dis1 sirketlerin finansal varliklarinin

Amerika’daki gelisimine Grafik 1’de bakildiginda diinyadaki finansal degisim ve



gelisimi de net olarak goriilmektedir. Finans dis1 sirketlerin finansal varliklarinin
biiyiimesi, oncelikle likit kisa vadeli yatirimlarda, ikinci olarak da diger finansal

varliklarda gergeklesmistir (Davis, 2013: 3-4).
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Grafik 1: ABD'deki Finans Dis1 Sirketlerin Satislar Bazinda
Finansal Varliklar1 (%)

Yukarida bahsedilen geligsmeler, piyasalarin roliiniin arttiginin gostergesidir.
Diger yandan piyasalarin roliiniin artmasi karsisinda, devlet rolii azalmistir. Ulkeler
arasindaki ekonomik iligkilerin Oneminin artmasi, yurtici ve yurtdisi finansal
islemlerin ¢ok hizli biliyimesi de bu siirecin 6nemli boyutlarindandir (Uslu ve
Giindogdu, 2011: 147).

Diinyada finansal siirecin bir boyutu kiiresellesme olmustur. Kiiresellesme,
diinya ekonomilerini, kiiltiirii, teknolojiyi ve yoOnetimi entegre eden bir siirectir.
Kiiresellesmenin dini, ¢evresel ve sosyal boyutu da vardir. Kiiresellesmenin ekonomi
dist boyutlar1 6nemli olmasina ragmen ekonomi boyutu (kiiresel) siirecin kalbinde
hissedilmektedir. Ekonomik kiiresellesme; ticaret, finansal akim, teknoloji ve bilgi
degisimi ve insan hareketi yoluyla daha biiylik ekonomilere dogru degisim siirecini
ifade etmektedir (Obadan, 2006: 316). 1950’lerde diisiik seviyelerde olan uluslar

arast finans, 1960’larda farkli ihtiyaclarin dogmasi ve bu ihtiyaglara bankalarin



faaliyetlerini artirarak cevap vermesi ile yiikselise ge¢mistir. 1973’°de ortaya ¢ikan
diinya enerji krizi ile de dolarin dis ticaret fazlasi veren iilkelerden agik veren
tilkelere yonlenmesine neden olmustur (Karabigak, 2002: 124).

Finansal liberalizasyon ve kiiresellesmenin giiniimiizde i¢ i¢e gegmis kavramlar
oldugu soylenebilir. Finansal liberalizasyon, ulusal finans piyasalari izerindeki resmi
denetimlerin  kaldirilmast ya da Onemli Olgiide gevsetilmesidir seklinde
tanimlanabilir. Finansal kiiresellesme ise, ulusal finans piyasalarini birbirinden
ayiran smirlarin ortadan kalkmasi ve finansal akimlarin uluslararast bir 6zellik
kazanmasi siirecini tanimlamaktadir (Ongun, 2012: 52).

Finansal kiiresellesmenin en 6nemli araci sermaye hareketleridir. Uluslararasi
sermaye hareketleri, kamu ve 6zel sermaye hareketleri olarak ikiye ayrilir. Kamuya
ait sermaye hareketleri de devletler arasinda tek tarafli veya g¢ok tarafli hareketler
seklinde ikiye ayrilir. Bir devletin digerine bor¢ vermesi tek tarafli iken, Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund-IMF), Diinya Bankasi gibi kuruluslarin
kredi vermesi ise ¢ok tarafli sermaye hareketidir. Ozel sermaye hareketlerinin ise iig
¢esidi vardir: yabanci banka kredisi, portfdy yatirimi, dogrudan yabanci yatirim.
Ticari bankalarin veya ¢ok tarafli kuruluslarin (IMF, Diinya Bankas1 gibi) bir tilkede
kamu veya o0zel sektore verdigi krediler, yabanci banka kredisi olarak
tanimlanmaktadir. Portfoy yatirimlari ise, yatirnmcinin yerlesik olmadigi bir iilkede
0zel sektoriin piyasaya siirdiigii hisse senetlerini, tahvilleri, tiirevleri ve diger finansal
araclar1 satin almasidir. Burada tahvillerin devlet tarafindan da piyasaya siirilmiis
olabilecegini belirtmek gerekmektedir. Ozel sermaye hareketlerinin iigiinciisii olan
dogrudan yabanc1 yatirim ise, yatirimeinin yerlesik oldugu iilke disindaki bir tilkede,
bir sirketten sirket varliklarinin en az % 10’u olarak tanimlanan denetim hissesi satin
almasidir (Kircalioglu, 2008: 37).

Diinyada finansal diizenlemelere bakildiginda bu diizenlemelerin yirminci
yiizyilin son 30 yilina denk distiigiini géormek tesadiif degildir. Dolayisiyla uluslar
arast diizeydeki bu diizenlemelerin olusumu paralel olmustur. Uluslararasi
Denklestirme Bankasi’nin destegi ile olusturulan Basel Bankacilik Gozetim ve
Denetim Komitesi (Basel Komite), 1974’de bankacilik sistemini diizenlemek iizere
kurulmustur. Uluslararast1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiiti  (The
International Organisation of Securities Commissions-IOSCO), menkul kiymet

firmalar1 ve piyasalarini diizenlemek tizere 1983 yilinda kurulmustur. Uluslaras:



Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (The International Association of Insurance
Supervisors-1AIS), sigorta sirketlerini diizenlemek tizere 1994 yilinda kurulmustur.
Diinyadaki finansallagsma siireci 1980 6ncesi, 80’11 yillar, 90’11 yillar ve 2000’11

yillar olarak incelenecektir.
1.2.1. 1980 Oncesi Yillarda Finansallasma

Diinyada finansallasma siirecini inceleyen Kog¢ (2013), finansallasmanin {i¢
boyutta ele alindigini belirtmektedir. Bunlar, ekonomik boyutu, kiiresellesme boyutu
ve ekonomi-politik boyutudur (yeni liberalizm ve devletin finansallasma siirecine
dahil olmasi). 1960’larin ortasindan sonra sanayi sektoriinde Kar oranlariin diismesi,
Amerika’da finans kesiminin toplam Karlar icindeki pay1 yiikselirken imalat
sanayinin paymin azalmasi, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve Altin Cagin
bitmesi, petrol, petrol dis1 hammaddeler ve sanayi iriinlerinin fiyatlarinda ciddi
artiglar yani enflasyonist siirecin baglamasi, finansallasmanin ekonomik boyutu
olarak ele alinmaktadir. ABD, 1960’11 yillarin sonunda Vietnam savaginin maliyetini
karsilamanin, dolarin altin karsisinda sabitlenmis degeri ile siirdiiremeyecegini
anlamasi ile Bretton Woods sistemini 1971°de terk etmistir. 1950 ve 1974 yillarinda
Altin Cag olarak adlandirilan doénemde, finansal varliklarin, mevduat ve kamu
borglanma senetlerinden ibaret olmasi dolayisiyla yonetilmesi nispeten daha kolaydi.
Ancak 1974 ve 1979’daki petrol fiyatlarinin hizli yiikselisi ile petrol gelirlerini
krediye c¢evirmek i¢in bati bankalarmin diinyanin yoksul iilkelerine ydnelmesinin
yani sira hedge fonlari, repo, morgage vb. gibi yeni finansal triinlere yonelimi
baslatmistir (Yeldan, 2009: 15-16). Finansallasmanin diger iki boyutu ise 1980’ler
itibariyle kendilerini etkin olarak gostermektedir.

1970’lere daha yakindan bakildiginda, 70’lerin, ekonomik performansin
bozuldugu, biiylimenin yavasladigi, issizligin tirmandig1 ve enflasyonun hizlandigi
yillar oldugu goriilmektedir (Ongun, 2012: 41). Aslinda 1970’li yillarda yasanan
birikim krizinin, finansal piyasalar i¢in 6nemli bir doniisiim ve yeni bir baslangic
yarattig1 sOylenebilir. Bu kriz, kotii performans gosteren ve karlhiliklarinda diisiis
yasayan finansal olmayan isletmeler i¢in, deregiilasyon (belirli bir alanda devlet
kisitlamalarinin  kaldirilmasi) ve finansal liberalizasyon (genellikle hiikiimetlerin
bankacilik sistemi {izerindeki denetim ve siirlamalari kaldirdigi ya da 6nemli oranda

gevsettigi  “deregiilasyon” uygulamalarinin bir sonucudur) ile bu darbogazdan



cikilmaya calisilan bir sonucun giindeme gelmesinde aktif rol almistir. (Tellalbasi,
2011: 18).

1970’ler yalnizca ticari bankalarin yeni finans kalemleri olusturmasina degil
sistemin gerisinde finansal endiistrinin artarak biiylimesine onderlik eden banka dis,
bor¢ veren hibrit kuruluslarin artisina da sahit olmustur (Van Arnum ve Naples,
2013: 1160). General Motors ve Ford sirketleri, Amerika’daki baslica Ornekler
olmustur. General Motors Kabul Sirketi (General Motors Acceptance Corporation-
GMAC) 1919’da General Motors saticilarina finans saglamak i¢in kurulmus ve II.
Diinya savasindan sonra 6nemli dlglide biiylimiis ve bu alanda oto kredisi saglamaya
odaklanmay1 siirdiirmistiir. Ford Kredi Sirketi (Ford Credit Company-FCC),
1959°da kurulmustur ve o gilinden beri siirekli biiyiimeye devam etmektedir.
1970’lerin sonlaria dogru yapilan yenilikler, diizenleyici kurullar tarafindan tolere
edilen “hibrit” olarak isimlendirilen finansal kuruluslara yol agmistir ve morgage

sirketleri gibi sirketler olusmustur (Orhangazi, 2008a: 32).
1.2.2. 1980’li Yillarda Finansallasma

70’lerin sonrasinda finansal liberalizasyon ve finansal kiiresellesmenin
paralelinde finansallasma donemine girilmistir. Finansal liberalizasyon ve finansal
kiiresellesme, uluslararasi konjonktiirden 6nemli dl¢iide etkilenmistir. 1973 yilinda
sabit kurdan dalgali kur sistemine ge¢ilmesi ve 1. ve II. Petrol Soklari, ticaret
hadlerinde degisim meydana getirmis, bu degisim ekonomik faaliyet hacmini canli
tutmaya yonelik politikalarla birlesince, uluslararas: likidite hacmi biiyiik bir hizla
artmistir. Ardindan 1980’lerin ilk yarisinda ytliksek ve degisken faizlerin biiyiik
dalgalanmalar gostermesi, dolarin ayni donemde hizla deger kazanip, 1980’lerin
ikinci yarisinda hizla deger kaybetmesi, faiz ve kur riskine karsi, swap, opsiyonlu
satis ve futures gibi islemlerin yayginlasmasinda ve dolayisiyla da finansin
kiiresellesmesinde rol oynamistir (Ongun, 2012: 54).

1980’1 yillar finansal piyasalarin teknolojiden ve liberal ekonomik
politikalardan etkilenmeye basladig1 yillar olmustur. 1980’lerden itibaren finansal

piyasalardaki etkileri asagida verilmistir (Cakmak, 2005: 91):

-Teknolojik gelisme ile diinyadaki bilgi iletisim siireci ge¢mise oranla ¢ok daha
kisa siireye inmistir.
-Teknolojik gelisme ile finansal piyasalardaki islem hizi artmis ve islem

maliyetleri azalmigtir.



-Liberal politikalar, iilkeler ve sektorler bazinda fon akimlarini kolaylastirmas,
teknolojik gelisme ile fon akimlarinin hizi artmistir.

-Finansal hizmet kuruluglari, diinya c¢apinda islem gerceklestirebilme ve
yatirimcilar da global portféyler bulundurma imkanina kavusmustur.

-Menkul kiymet ihraci suretiyle gerceklestirilen fon toplama faaliyeti kiiresel
hale gelmistir.

-Menkul kiymetlerin birden ¢ok finansal merkezde isleme konu olmasi

miimkiin olmustur.

Finansallasmada ana damarin bankalar oldugu diisiiniildiiglinde, bankacilik
sektorlinde en oOnemli yasal degisiklikler, 1980’lerde kredi tahsisinin
serbestlestirilmesi ile bankalarda yapilmistir. 1980°de Amerika’da Mevduat
Kuruluslar1 Deregiilasyonu ve Mali Kontrol Yasasi ile kredi ve faizlerin verilmesinin
serbestlesmesi ve ticari bankalarin rezervlerinin azaltilmasi saglanmistir (Azkunaga

vd., 2013: 83).
1.2.3. 1990’h Yillarda Finansallasma

1980 sonras1 donem, finansal akimlar agisindan farkliliklarin oldugu dénem
olmustur. Birinci donem olarak kabul edilen 1980’li yillar boyunca, bor¢ kanali yani
krediler daha agirlikta iken, ikinci donem olarak kabul edilen 1990’l1 yillarda,
yatirim kanali yani dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin agirlikta
oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillarda artan Ozellestirme uygulamalarinin ve
tretimin kiiresellesmesi slirecinde yayilan ¢okuluslu sirketlerin  smir  Gtesi
yatinmlarindaki artigin  yatirrm kanalinin  agirlik  kazanmasinda oOnemli etkisi
olmustur (Kircalioglu, 2008: 130).

1980’lerde yiirlirliige giren kanunlarin kapsami, 1990’larda genisletilerek
sanayideki uzun donemli asir1 sermaye birikimi krizi, asir1 liretim ve uzun siireli
durgunluk, 1990’1 yillardan itibaren finansallasmanin hizlandirilmasiyla asilmaya
calistlmistir denilebilir. Yani, gesitli finansal araglarin devreye sokulma nedeni,
1960’1 yillardan beri bir tiirlii toparlanamayan kéar oranlarinin bu diisiislini
Onleyebilmek ve asir1 iiretimle piyasaya sunulan iirlinleri sattirabilmektir. Bunlarin
neler oldugunu sdylemek gerekirse, bankalar, sigorta sirketleri ve diger tiirev araglar
gibi pek cogu 1990’larin ortalarindan itibaren ¢ok biiylik boyutlara ulasan finansal
sermaye araglaridir. Burada 6nemli olan nokta, iicretlerindeki azalma nedeniyle satin

alma giicii diisen diisiik gelirli insanlar1, bireysel kredilerle bor¢landirarak tirlinlerin
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satilmasinin amaclanmis olmasidir. Bu amagla finansallasan piyasa 6zellikle borsa ve
konut sektorlerindeki spekiilatif kopiiklere ya da balonlara sahit olmustur (Bostanci,
2012: 36). Bu spekiilatif kopiikler ya da balonlar da finansal krizlere esas teskil
etmistir. 1990’11 yillarda ortaya c¢ikan ve finansal sistemleri zayiflatip biiylimeyi
yavaglatan krizlerin ¢ogu, bankacilik sistemini yeniden iyilestirmenin finansal
maliyeti ve krizin etkiledigi tilkelerde gelir kayb1 ve issizligin olusturdugu maliyet
acisindan 6nem arz etmistir (Delice vd., 2004: 114). Bu da finansal derinlesmenin

olmadigini géstermektedir.
1.2.4.2000’li Yillarda Finansallasma

1970’lerle Keynesyen politikalardan uzaklasan, 1980’lerde kiiresellesme ve
telekomiinikasyon siirecinin hiz kazandigi, 1990’larda ise yeni finansal varliklarin
hizla biiylidiigii finansal sektdr, 2000’11 yillarda da onceki donemlerin etkisi ile hizli
bir gelisim icerinde olmustur. Diinyadaki finansal varliklarin diinyanin yillik hasilasi
icindeki pay1 1980°’de %109 iken 2005 yilinda %316’ya ulagmistir (Karatas, 2011:
100).

Diinyada finansal sektére yon veren iilkelerden biri olan Amerika’da finans,
sigorta ve gayrimenkul sektoriiniin (Finance, Insurance, and Real Estate-FIRE) kar
pay1, 1980’lerden sonra yiikselmis ve bu kar payinda biiyiik dilimler, bankalar ve
banka holding sirketlerinin olmustur. 2000’1 yilarda da bu devam etmistir. Her ne
kadar 2008’de kiiresel krizle birlikte diinya ekonomisindeki kirilma ile bu oranlar
diigse de sonrasinda durum devam etmistir. 2011°deki verilere bakildiginda (Grafik
2) oOzel sektordeki elde edilen karmn tigte birinin finansal firmalar tarafindan elde

edildigi goriilmektedir (Devey ve Lin, 2013: 175).
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Grafik 2: FIRE Sektor Karlari/ABD Ekonomisindeki Toplam Karlar, 1948-2011

Acik finansal piyasalar biiylik sirketlerin bankalara giivenmeden harici

finansmanlarini artirmalarini kolaylastirmistir. Bunun sonucunda da bankalar giderek
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kiictilen geleneksel ticari kredilere yanit olarak kendilerini yeniden yapilandirmistir.
Bankalar sanayi ve ticaret sirketlerine daha az bor¢ verirken, tiiketici kredisi ve
finansal piyasanin arabuluculugunun oneminin giderek artmasi ile kar kaynaklar

degismistir (Ekpu ve Paloni, 2015: 3).
1.3. Tiirkiye’de Finansallagsma Siireci

Gilingen’e (2014) gore, 1980’11 yillarda diinyadaki finansal serbestlesme dalgasi
ile birlikte yasanan finansallagsma, gec kapitalistlesen ve orta gelir diizeyinde olan
tilkelerde de kendini gostermistir. Bu tilkelerden biri de Tiirkiye’dir ve burada kamu
bor¢lanma kagitlari, finansal piyasalarda 6nemli bir yer olusturmustur. Ayrica 1983-
1989 yillarmi finansal serbestlesmeye gecis donemi oldugunu belirterek bu siirece
iliskin devlet yapilanmasindaki bazi degisikliklere deginmistir. Soyle ki, Maliye
Bakanligi icinde yer alan Hazine 1984’de Maliye Bakanligi’'ndan ayrilarak
miistesarlik olmus, 1986’da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) acilmus,
1982°de sermaye piyasast kurulu olusturulmus ve 1985 Bankalar Kanunu ile yeni
diizenlemeler getirilmistir.

Diinyada 1970’lerde baslayan ve 1980’lerde kendini etkin olarak finansal
piyasalarda da gosteren liberalizmin ve yoOnetimde alinan kararlarin sonrasinda
Tiirkiye ekonomisi de biiytime gostermistir. Ancak 90’larda 80 kararlarinin etkin bir
sekilde siirdiirlilememesi ile ardi ardina krizler yasanmistir. 1994, 2000 ve 2001

krizleri piyasalari sarsmistir.
1.3.1. 1980 Oncesi Yillarda Finansallasma

1960-1980 yillar1 arasmin planli dénem olarak gectigi Tiirkiye’de, finansal
piyasalar siki bir denetim altinda tutulmaktaydi. 1970’li yillar, Tiirkiye’de heniiz
finansallagmanin olusmadigi, sanayilesme siirecine hiz verilen yillar olmustur. 1963-
1967 donemini kapsayan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani, arkasindan Ikinci
Kalkinma Plan1 (1968-1972), Ugiincii Kalkinma Plan1 (1973-1977) ve son olarak da,
Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983), sanayilesme siirecine yon verecek
politikalarin gergevesini ve finansman kaynaklarim belirlemistir (Uzar, 2014: 60).

Bu kalkinma planlar1 ¢ercevesinde 1970’ler, firmalar i¢in dis kaynak bulmada
zor durumda kaldiklar1 yillar olmustur. 1970’lerin finansal baski politikalarinin
diinyada hentiz etkisini tam olarak yitirmedigi, diinyada liberalizasyon, kiiresellesme

gibi kavramlarla finansallasmanin altinin heniiz doldurulmadigi ve Tiirkiye’nin
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ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya gibi sanayilesmede oncii iilkeleri ¢ok sonradan
takip ettigi bir donem oldugu disiiniildiigiinde, firmalarin dis kaynak bulmada
yetersiz kalmasi olduk¢a makul bir durumdur. Bu yillarda sermaye piyasasinin da
heniiz kurulmamis olmasi nedeniyle firmalarin en 6nemli dis kaynaklar1 bankalar

olmustur.

Finansal piyasalarin en onemli aktorleri olan bankalara bakildiginda, yeni
yabanci banka ya da 6zel durumlar haricinde yeni ticaret bankalarinin kurulmasina
izin verilmemistir. Ancak 5 kalkinma ve 2 ticaret bankasi olmak tlizere 7 banka
kurulmustur. Mevcut bankalar sube bankaciligi yolunda ilerlemislerdir. Bunun en
biiyilk nedeni faiz ve doviz fiyatinda degismenin olmamasi ve dolayisiyla

mevduatlarini sube yoluyla artirmak istemeleri olmustur (Ozdemir, 2005: 876).
1.3.2. 1980’li Yillarda Finansallasma

1980’1 yillar, Tiirkiye’de ihracata yonelik sanayilesme stratejiSinin one ¢iktigi
yillar olmustur. 1980 Oncesinde dovizde yasanan darbogazla birlikte ekonomide
biliylime istikrarsizlig1 yasanmistir.

1970°de enflasyonun baslangi¢ nedenleri olan Tiirk lirasinin devaliie edilmesi
ve yine ayni yillarda petrol fiyatlarinin siirekli artmasi, ithal edilen sermaye
mallarmin maliyetinin artmasi sebeplerinden bazilar1 Tiirkiye’de yine enflasyon
kaynagi olmaya devam etmistir (Cetintag, 2003: 145). Enflasyon oranindaki
yiikselme finansal piyasalarda bankalar1 da etkisi altina almis ve banka kredilerini de
negatif yonde etkilemistir. Makro anlamda bu olumsuz gidisat1 diizeltmek icin 24
Ocak 1980 kararlar1 alinmistir (Altundz, 2013: 176). Bu kararlarla ulagilmak istenen
amag, kisa vadede enflasyonun, &demeler bilancosunun kontrol edilmesi gibi
makroekonomik sorunlarin ¢oziilmesi iken uzun vadede temel yapisal degisimdir. Bu
dogrultuda da disa kapali ithal ikame yOniindeki sanayilesme yerine disa agik ihracat
odakli sanayilesmeye gecilmistir. Devletin yeni hedefi ekonomiye miidahalesini
azaltmak, firmalarin uluslararas1 firmalarla rekabetini saglayacak iiretime dontik bir
sermayenin desteklenmesini saglamak olmustur. 80°li yillar 6zetlenecek olursak
Tiirkiye’deki liberalizasyon siireci agagidaki gelismeleri yasamistir (Mangir, 2006:
463);

1980: Hisse senedi piyasast lizerindeki fiyat kontrolleri ve faiz hadleri
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.

1981: ithal ikameci dénem sona ermistir.
12



1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.

1984: Doviz kuru iglemlerine izin verilmistir.

1985: Banka kanunu yliriirliige girmistir.

1986: interbank para kurulu agilmistir.

1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.

1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

1989:Altin piyasast kurulmus ve sermaye hareketlerindeki simirlamalar

kaldirilmastir.
1.3.3. 1990’h Yillarda Finansallasma

24 Ocak 1980 kararlart ile baglayan sermaye hareketleri, 1980°1i yillarda
stirmiis ancak istikrarli bir ¢izgi olusmamistir. 90’11 yillarda bankalarin finansal dig
bor¢larinda biiyiik artislar olmustur. 1993’iin sonlarina dogru Hazine ihalelerinin
iptal edilmesi seklinde uygulanan hiikiimet politikalar1 bunun bir sonucu olarak
uluslar arasi1 derecelendirme kuruluslarinin tilkenin kredi notunu diisiirmesi ile krize
zemin hazirlanmistir (Ozdemir, 2005: 879). Yasanan bu gelismelerin ardindan 1994
krizi patlak vermistir. Sermaye hareketlerinden kaynakli yliksek faiz oranlarindan
dolayt 1993 yili cari islemler agiginin 6,4 milyar dolara yiikselmesi, yiiksek kamu
borglar1 ve piyasadaki fazla TL tutari, 1991-93 yilina ait ticaret sartlarindan dolayi
ara mal ihracatinin 18 milyar dolara ulagsmasi, Merkez Bankasinin tam bagimsiz
olmamasindan ve hazinenin kisa donemli finans sonucu olusan likidite sikintis1, 1994
krizinin diger nedenleri olmustur (Mangir, 2006: 464). Krizin ardindan 1994 yilinin 5
Nisan giinii yeni istikrar kararlar1 alinmistir. Alinan kararlarla belirlenen hedefler;
enflasyonu diisiirme, TL’ nin degerini artirma, ihracati artirarak stirdiiriilebilir bir yap1
saglamaktir. Bu hedeflere gidilecek yolda da kamu kesimi agiklarinin diisiiriilmesi ve
cesitli yapisal diizenlemeler olacaktir. Ayrica bu istikrar programinin temelinde
kamu bazi ekonomi kuruluslarinin 6zellesmesi de yer almaktadir (Turan, 2011: 63).
Ancak alinan kararlar istikrarla gerceklestirilemedigi icin 2001 krizi patlak vermistir.

Finansal sektoriin %75’ine sahip olan bankacilik sektorii krizden etkilenmistir
ve Haziran 2000°de 81 olan banka sayis1 Haziran 2001°de 74’e gerilemistir.
Dolayisiyla 7687 olan sube sayis1 da 7542 e diismiistiir (Ozdemir, 2005: 882).
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1.3.4. 2000’li Yillarda Finansallasma

1980’11 yillarda tiim diinyada yasanan liberalizasyon riizgar1, Tirkiye’de de
kendini gostermistir. Yasanan finansal liberalizasyonla birlikte 1980 ve 1994
yillarinda alinan kararlarin etkin ve istikrarli uygulanmamasindan dolayr 2000’li
yillara Tiirkiye 2001°deki krizle baglamigtir. 2000°li yillarda Tiirkiye’deki
finansallagma siirecindeki dnemli bir yer tutan 2001 krizi, finansallasma ve krizler
bashigr altinda ayrica incelenecegi i¢in burada yalnizca finansallasma kapsaminda
yasanan silirece deginilmigstir. 1980 ve 1990°l1 yillarda diinyada kiiresellesme ve
finansal serbestlesme ile yasanan kapitalizmin hizli doniisiimii diger gelismekte olan
tilkelerde de goriildiigli gibi Tiirkiye’de de etkisini gostermistir. Tiirkiye 2001 krizi
sonrast uluslar arasi piyasalarin etkisi ile biiylik bir finansal genisleme firsati ve ucuz
kredi imkani elde etmistir. Dolayisiyla da dis borgta biiyiik bir artis yasanmistir. 2003
yil1 baginda dig bor¢ 129.6 milyar dolar iken, 2008 Haziran’da 284.4 milyar dolara
yiikselmistir. Buradaki 6nemli husus bu bor¢lanmada ana rol sahibi 6zel sektor, 6zel
sektor iginde de finans dis1 sirketler olmustur (Yeldan, 2009: 17).

Ulke ekonomisinde yukarida bahsedilen gelismeler yasanirken 2000°1i yillara
damgasini vuran ABD’de yasanan 2007-2008 kiiresel krizin etkileri, tim diinyada
hissedildigi gibi enflasyon oranlari, biitge ac¢ifi, biliyime hizi vb. alanlarda
Tiirkiye’de de hissedilmistir. Grafik 3’de GSYH’ya katkilar (yurtigi nihai talep,
ithalat, ihracat ve stok) gosterilmistir. Grafigin geneli okundugunda Tirkiye’deki
GSYH’nin 2008°deki diisiisii  ve hemen akabinde 2009°daki keskin inisi
goriilmektedir. 2002-2007 yillarinda yurti¢i nihai talep ve ihracatin katkisi pozitif
iken 2008 yilinda bu kalemlerin daralmasi ile GSYH diismiis, 2009 yilinda GSYH’ya
art1 katkiyr yalnizca ithalat yaparken yurtici nihai talepteki diigiis artmis, Stok ve
ihracat kalemleri negatifte artis gostererek kiiresel krizin iilke ekonomisine etkileri

daha net ortaya gikmustir.
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Grafik 3: GSYH'ya Katkilar

1.4. Finansallagsma Siirecinin Gostergeleri

Diinyada kiiresellesmenin, kiiresel liberalizasyonun ve deregiilasyonun i¢ ice
geemis hizli ilerleyisi ile kendine yer bulan finansallagmanin ne boyutta oldugunu
gostermek adma bazi gostergelerden bahsetmek miimkiindiir. Uslu ve Giindogdu
(2011), finansallagsma gostergelerini GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) igerisindeki
finansal sektoriin durumu, finansal sektoriin aktif biiyiikliigli ve sermaye
piyasalarinin iglem hacmi olarak belirtmistir. Aybar ve Dogru (2013)’e gbre bu
gostergeler; GSYIH ve diinyanim finansal biiyiikliigii iliskisi, diinya tezgah iistii tiirev
piyasalarmin bilyikliigii ve sermaye hareketleri; giris ve ¢ikislardir. Asagida bu

gostergeler grafiklerle incelenmistir.
1.4.1. GSMH ve Diinyanin Finansal Biiyiikliigii Iliskisi

Finansal piyasalarin GSMH i¢inden aldig1 pay, finansallasmada onemli bir
gostergedir. Finansallasma gostergesinin yadsinamaz oldugu ABD’deki GSMH
icindeki finansal sektoriin yilizde payma bakildiginda 1930 yilinda (Biiylik Buhran)
ciddi yiikselme oldugu goriilmektedir. Ancak hemen arkasindan 1950’11 yillara kadar
yasanan diisiis goriilmektedir. 1950°lerden sonraki toparlanma siireci, akabinde 1970
ve 1980’lerde finans alaninda yapilan yeni diizenlemeler, kiiresellesme ve

liberalizmin etkisi ile grafik hizli bir yiikkselme gostermistir (Philippon, 2008: 37).
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Kaynak: Philippon, 2008: 37
Grafik 4: Finansal Sektér/ GSMH (ABD,%)

1.4.2. Diinya Tezgah Ustii Tiirev Piyasalarimin Biiyiikliigii

Diinyadaki finansallasmanin gostergelerinden biri de tezgdh dstii tiirev
piyasalardir. Tezgah {istii tiirev piyasalari, forward, swap, futures ve opsiyon
islemlerini icermektedir. Tablo 1°’de 2015-2016 yillarindaki tiirev islemlere
bakildiginda tiirev piyasalarin ge¢miste oldugu gibi son yillarda da giderek
bliylimekte oldugu goriilmektedir. Bu piyasalarda en biiylik payr da faiz oram
islemleri almaktadir. Tiirev piyasalarin biiyiikliigiinii GSYIH ile karsilastirildiginda
finansallagma boyutunda bu piyasalarin 6nemi ¢ok daha iyi anlasilmaktadir. 2016 yili
diinya GSYIH tutar1 75.641,577 milyon ABD dolaridir. Ayni yildaki tiirev
piyasalarin biiyiikligi ise 482.900 milyar ABD dolaridir. 2016 tiirev piyasalarin
biiyiikliigiiniin diinya GSYIH tutarinin 6.38 kat1 oldugu gériilmektedir.
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Tablo 1: Diinya Tezgah Ustii Piyasalarmin Biiyiikliigii

Nominal Tutarlar (milyar $)

H1 2015 |H2 2015 H1 2016 H2 2016
Toplam 551,489 |492,707 553,452 482,9
A. Doviz sdzlesmeleri 73,607 70,446 74,171 68,598
Forwardlar/forex swaplar 36,699 36,331 39,682 37,208
Para swaplari 23,566 22,750 22,789 20,903
Opsiyonlar 13,342 11,635 11,699 10,485
Diger 0 0 1 2
B. Faiz orani s6zlesmeleri 434,507 | 384,025 426,797 368,356
Forward oran anlagmalar1 74,633 58,326 73,878 60,666
Swaplar 319,821 | 288,634 318,172 275,168
Opsiyonlar 40,053 37,065 34,723 32,226
Diger 0 0 24 296
C. Hisse senedine dayali
sozlesmeler 7,544 7,141 6,631 6,140
Forwardlar ve swaplar 2,801 3,321 2,533 2,526
Opsiyonlar 4,743 3,820 4,098 3,613
D. Mal piyasalari 1,671 1,320 1,401 1,350
Altin 247 286 347 354
Diger 62,363 1034 1055 996
Forwardlar ve swaplar 1,101 888 961 956
Opsiyonlar 570 432 440 393
E. Kredi temerriit swaplar1 14,594 12,294 11,767 9,857
Tek isimli finansal araglar 8,205 7,183 6,582 5,582
Cok isimli finansal araglar 6,389 5,110 5,184 4,275
F. Smiflandirma dig1 tiirev araglar | 19,566 17,481 32,487 28,346
H1:Y1ilin ilk yarisi, H2: Yilin ikinci yarist

Kaynak: https://www.bis.org/statistics/ (Erisim: 22.11.2017)

1.4.3. Sermaye Hareketleri: Giris ve Cikislar

Sermaye hareketi bir finansal varligin sahipliginin bir tilkeden bir bagka tilkeye
transferidir. Bu transferdeki varliklar genellikle 6z kaynak ve borglanma araglar
olmaktadir. Bu transferler {ilkenin 6demeler dengesinin finansal hesabinda kayda
alinmaktadir (Koepke, 2012: 1). Sekil 1°de net sermaye hareketlerini (akimini)
olusturan kalemler gosterilmektedir. Sermaye akimi giris ve c¢ikislardan
olusmaktadir. Direkt yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar (banka kredileri
ve mevduatlar) ve rezerv varliklarin toplami ise net sermaye giriglerini

gostermektedir.
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Finansal hesap dengesi (Net sermaye hareketi)

A

—_ ——

[Net sermaye ¢ikislar (yerlesiklerin) + Net sermaye girisleri (yerlesik olmayanlarin)]

< >

[Direkt yatirimlar + Portfdy yatirimlar: + Diger yatirimlar (Banka kredileri ve mevduatlari)
+ Rezerv varliklar]

Kaynak: Koepke, 2012: 1
Sekil 1: Net Sermaye Hareketi

Sermaye hareketlerindeki giris ve ¢ikislar diinyadaki finansallagmanin veya
6zelinde herhangi bir iilkedeki finansallagsmanin gostergelerinden biri olmaktadir.

2000-2016 yillarindaki gelismis ekonomilere sermaye akimlari ve yiikselen
piyasalardaki rezerv birikimine bakildiginda asagidaki Grafik 5, 2000-2016 yillarina
ait verileri sunmaktadir. Koyu kirmizi renkteki alanlar Cin hari¢ yurtdisinda
yerlesiklerin sermaye girislerini, mavi renkli alan Cin’in yurtdisinda yerlesiklerin
sermaye girisini, turuncu renkli alanlar Cin’in yurtici yerlesiklerin sermaye ¢ikisini,
acik kirmizi renkli alanlar Cin hari¢ yurtici yerlesiklerin sermaye ¢ikisini, yesil alan
ise ylikselen piyasalardaki toplam net sermaye hareketini gostermektedir. Sermaye
hareketinin en yogun yasandigr yillarin 2005 ve 2007 yillar1 arasinda oldugu
goriiliirtken 2007 yilindaki kiiresel krizin ardindan 2008’deki diisiis dikkat

cekmektedir. Daha sonraki yillarda ise yine inis ve ¢ikislar kendini gostermistir.

2000 2003 2008 2012 201a

Kaynak: IIF, Capital Flows To Emerging Markets Brighter Outlook, 5 Haziran 2017 verileri.
Grafik 5: Gelismis Ekonomilere Sermaye Akimlari ve Yiikselen Piyasalarda
Rezerv Birikimi (milyar $)
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Sermaye hareketleri ile ilgili 6ngorii ¢aligsmalar1 yapmakta olan Uluslararasi
Finans Enstitiisii’niin (Institute Of International Finance-1IF) 2017 Haziran
raporundaki verilerine bakildiginda ise diinyadaki sermaye hareketinin son yillardaki
durumunu gérmek miimkiindiir. Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giliney Kore, Tayland) Avrupa (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Rusya Federasyonu, Tiirkiye, Ukrayna) , Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Venezuella) ve Afrika/Orta Dogu (Misir, Nijerya, Suudi
Arabistan, Giiney Afrika, Liibnan, Birlesik Arap Emirlikleri) iilkelerine ait toplam

sermaye hareketleri asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2: Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Sermaye Hareketleri (milyar $)
Milyar dolar (+=sermaye girisi, -=sermaye

cikisi)

2014 2015 2016 2017t 2018t

Yurt Disinda Yerlesiklerin Sermaye Giris
Hareketleri 1234 391 718 970 1,036
Dogrudan yabanci yatirimlar 638 574 483 520 558
Portfoy yatirimi 308 43 174 243 270
Oz sermaye 97 13 62 60 110
Borg 211 30 112 183 160
Diger yatirimlar 287 -225 61 207 209

Yurtici verlesiklerin sermaye cikis hareketleri -1220 -837 -1,033 -892 -869

Yurtdisinda direkt yatirimlar -386 -369 -338 -345 -347

Portfoy yatirimi -185 -191 -217 -249 -230

Diger yatirimlar -649 =277 -478 -297 -292
Finansal Tiirevler, net -13 -4 0 -4 -3
Sermaye c¢ikislari -20 23 7 18 20
Kaynaklar -111 453 401 -68 -191
Net hata ve noksanlar -115 -241 -272 -205 -158
Net sermaye hareketleri 1 -449 -314 75 164
Hata ve Noksanlar Dahil Net Sermaye
Hareketleri -115 -690 -587 -130 6
Not:

Mevcut Hesap Dengesi 245 214 178 180 164

Kaynak: IIF 5 Haziran 2017 verileri.
t: tahmin

Tablodaki veriler incelendiginde, sermaye hareketliliginin biiyiilk kismini

dogrudan yabanci yatirimlarin, yurtdisinda direkt yatirimlarin ve diger yatirimlarin
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olusturdugu goriilmektedir. Sermaye girislerine bakildiginda 2016 yilinda diger
yatirimlarin paymin 61 milyar dolardan 2017°de 207 milyar dolara ¢iktig1 dikkat
cekmektedir. Agirhig portféy yatirimi alirken yurtdisinda direkt yatirimlarda agirlig
diger yatirimlar almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarda net sermaye hareketinin
cikislardan kaynakli olarak 2015 yilinda diger yillara oranla arayi agtigi da

goriilmektedir.
1.5. Finansallasma ve Krizler

Kriz, etimolojik olarak Yunanca “krisis” kelimesinden gelmektedir ve sosyal
bilimler agisindan genellikle “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile esanlamlidir
(Turgut, 2007: 35).

Finansal kriz, finansal piyasalardaki ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin
kotiilestigi, bu ylizden etkin bir sekilde daha iiretken yatirnm firsatlari olan fon
kanallarina doniistliriilemedigi finansal piyasalardaki bozulmadir (Mishkin, 2001: 2).

Diinya’da yasanan krizlere genel olarak bakildiginda, XVIIL. yiizyila kadar kriz
sebepleri savas, aglik ve mali alandaki spekiilasyon olarak goriilmekte iken XIX.
yiizyildan itibaren kapitalist ekonomilere 6zgii sebepler goriiliir olmustur. Ayrica
yasanan krizlerin tek bir alanda degil genis bir bolgede yasandigi ve 6-10 yil gibi
aralikli bir siireg ile tekrar yasandigi goriilmektedir (Dura, 2009).

Finansal krizleri anlamak icin Oncelikle ekonomik kirilganlik ve finansal
derinlesme kavramlarina da bakmak gerekmektedir. Ekonomik kirillganlik, bir
ekonominin harici soklara maruz kalan, ekonomik acikliktan ortaya cikan riziko
sahas1 olarak tanimlanmaktadir (Briguglio vd., 2009: 229). Finansal derinlesme ise,
“bir iilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve bu araglarin daha yaygin
kullanilabilir hale gelmesidir” (Orug¢ ve Turgut, 2014: 109). Finans sektoriindeki
gelisme, finansal genigslemeyi tanimlamakla birlikte finansal derinlesmeyi de
icermektedir. Finansal genislemeden kasit ise finansal hizmetlerin yayginlagmasi ve
finansal kurumlarin biiyiimesidir (Aslan ve Korap, 2006: 2). Ekonomik kirilganligin
oldugu ve finansal derinlesmenin saglanamadigl piyasalarda krizler kaginilmaz
olmustur.

Kriz kavrami diinyada kiiresellesme ve seffaflasma siirecleri birlikte 1990’11
yillarda bilgi teknolojisindeki yenilikler ve bu yeniliklerin finansal tekniklerde ve
araglarda kullanilmasi ile yasanan krizlere yeni bir boyut kazandirmustir (Oztiirk ve
Govdere, 2010: 379). Dolayisiyla 1929°da Biiyiik Buhrani yasayan diinya 1990’
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yillarda temelini atan ve 1990 ve 2000’li yillarda ardi ardina kendini gosteren
krizlerle finansallagsma ve kriz kavramlarini siklikla kullanir olmustur.

Finansallasmanin ekonomik kirilganlig1 artirdigini gésteren gostergeler vardir.
1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda bu kirilganlik, uluslar arasi diizeyde diinya
ekonomisinde ciddi sorunlar olustururken, ABD 2008’de en keskin sekilde bu
kirilganlig1 yasamis ve bu kirilganlik Avrupa basta olmak iizere diinyay: etkilemistir
(Kahveci, 2012: 32).

Finansal derinlesmenin oldugu iilkelerde finansal islemler daha saglikli
yapilmakta ve yasanabilecek krizler azaltilmakta ya da hafif atlatilmaktadir. Diger bir
ifade ile finansal piyasalar gelismis olursa tasarruflarin yatirima doniisme hizi
artarken fon temininde c¢ok daha cesitli ve etkin finansal araclarin kullanilmasi
saglanacaktir (Altundz, 2013: 184). Uslu ve Giindogdu (2011)’ye gore finansallagma
yapay zemine oturtuldugunda iiretime dayali yeni bir deger yaratmayacagindan
olumsuz sonuglart olacaktir. Finansal gelismenin Ol¢lilmesinde miktar OSlgiitleri,
yapisal Olgiitler ve reel faiz oranlart ile ilgili olan finansal fiyat Olgiitii
kullanilmaktadir. Miktar 6lciitleri; MI1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH,
M3/GSYIH gibi parasal biiyiikliikleri gdsterirken, 6zel sektore verilen kredilerin
gelire oran1 (OSKH/GSYIH), yurti¢i toplam kredi hacminin gelir oram
(OSKH/Gelir), 6zel sektdre verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani
(OSKH/YIKH) ise kredilere iliskin biiyiikliikleri gostermektedir (Orug¢ ve Turgut,
2014: 111). Menkul kiymet borsasi reel islem hacmi ve borsa kapitalizasyonu (borsa
islem hacminin gelire orani) ise sermaye piyasasina iliskin gostergeler olarak
tanimlanmistir. Genis tanimli para arzinin dar taniml para arzina oran1 (M2/M1) ise
finansal gelismenin dl¢iimiinde kullanilan yapisal bir dlgiittiir (Karabacak, 2011: 9).

Finansal krizlerin nedenlerine bakildiginda ise (Turgut, 2007: 39-41);

-Finansal liberalizasyon  (finansal sistemlerde kolayliklar  saglayan
deregiilasyonun yapilmasi),

-Sabit doviz kuru sistemleri (sabit kur uygulayan iilkelere sermaye akiminin
yasanmasi ve kisa vadeli fonlarin olugmasi),

-Makroekonomik nedenler (asir1 genislemeci para ve maliye politikalarinin
olusturdugu olumsuz gelismelerin siki para ve maliye politikalar1 ile giderilmeye

calisilmasi) olarak ii¢ neden goriilmektedir.
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Asagida diinyada yasanan belli bash krizlere deginilecektir. Bu krizlere
bakildiginda, temel unsurlarda benzerlik olsa da higbir krizin birbiri ile ayn1 olmadig1

gorilecektir.
1.5.1. Latin Amerika Krizi

1929 Biiyilkk Buhran’dan II. Diinya savasina kadar korumaci bir ekonomi
izleyen Latin Amerika, savas sonrasi donemde, 1970’lere kadar ithal ikameci
sanayilesmeye dayanan bir ekonomi modeli uygulamistir. Bu ekonomi modeli ile de
makroekonomik anlamdaki dengesizliklere ragmen oOnemli bir biiyiime orani
yakalamigtir. 1970’lerde ise Giiney Amerika iilkeleri dis ticarete agilma yolunda
reformlar baglatmistir (Cil, 2009: 18).

Ancak 1982’de yasanan dis bor¢ krizi ile Latin Amerika iilkelerine akan
sermaye akisinin durmasiyla bdlgedeki durum tersine donmiistiir ve hizla yayilmistir.
Latin Amerika’ya yapilan banka finansmanindaki ani kesilme bdolgeyi her tarafa
yayilan ve on yil siiren ciddi bir krize siiriiklemistir. Asir1 harici fonlamadan ciddi bir
kesintiye gecisin neden oldugu keskin makroekonomik ayar, ekonomik ve sosyal

fiyat1 yiikseltmistir (Devlin ve Davis, 1995: 118).
1.5.2. Asya Krizi

1970’1erin sonlar1 ve 1980’lerin baslarinda gelismis OECD (Organization for
Economic Cooperation and Development Countries-Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii) iilkelerinde alman deregiilasyon onlemleriyle ortaya ¢ikan finansal
liberalizasyon, zamanla gelismekte olan iilkeleri de etki alanina almistir (Ongun,
2012: 52). Bu etkinin olumlu sonuglarinin olmasi yaninda artik finansallasma ile
biitiinlesen finansal krizlerin ¢ikmasi ile de olumsuz sonuglar1 olmustur. 1997°de
yasanan Asya Krizi buna en giizel 6rnektir.

1997 yilmin Haziran aymda Tayland’da ortaya cikan bir para Kkrizidir.
Tayland’da baslayan kriz once Giliney Dogu Asya krizi iken sonra Asya Krizine
dontismistiir. Kriz, Tayland, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore’de yasanmistir.
Ancak diger bolge ekonomilerinde de etkisi goriilmiistiir. 1980°lerin basinda
Tayland, Malezya ve Endonezya dis borg krizine girmis, Uluslararasi Para Fonu’nun
(International Money Fund-IMF) uyum programlarini uygulamak zorunda kalmis,
1985-1990 arasinda bu iilkelere Japon sermayesi akmis ve ihracatta artis ortaya

cikmistir (Sungur, 1999: 205). Ancak Japonya yeni pazarlar bularak piyasadan
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cekilmeye baglamistir. 1996 sonlar1 ve 1997 baslarinda Tayland para birimi Baht’in
tizerindeki baskilar artmistir. Bu siire zarfinda, finansal sektordeki performansi iyi
olmayan varliklarla ilgili artan kaygilar ve 1996 yilinin dordiincii ¢eyregine iliskin
zayif mali ve ihracat verileri giin ylizline ¢ikmaya baslamistir. Pek ¢ok gayrimenkul
yatirimeisinin borglarint 6demekte zorlandigi raporlanmistir. Finansman sirketlerinin
kredilerinin % 30'unu emlak sektoriine kullandirdigi tahmin edilirken, finans
sektoriiniin hassasiyeti giderek artan bir endise konusu olmustur (Asia-Pasific
Economic Cooperation Study Center, 2000: 7). Yasanan gelismeler sonucunda Thai
merkez bankasi, Bahtin degerini korumaya calismis ancak baskilara dayanamamasi
nedeni ile 1997 Temmuz’unda serbest birakmigtir. Bahtin degerinin diismesi ile de
1997 Asya Krizi patlak vermistir. Tayland’da yasanan kriz diger iilkelerde de giiven
problemini giindeme getirmistir. Sonrasinda ayni: durumlar diger iilkelerde de siirii

psikolojisi etkisiyle yasanmaya baslamistir (Sungur, 1999: 206).
1.5.3. Rusya Krizi

1991 Sovyetler Birligi’nin dagilmasimin ardindan Rusya kapilarimi 2 Ocak
1992°de kapitalizme ag¢mistir. Ancak Tllkedeki enflasyon giderek yukari
tirmanmaktadir. Serbest piyasa ekonomisinde fiyatlarin serbest birakilmasiyla 1992
yilinda enflasyon %2500’lere ¢ikmistir. Dis ticaretin serbestlesmesi gibi ekonomi
politikalar1 sonug¢ vermis ve 1995°de %131’°e gerileyen enflasyon 1997°de %10’lara
kadar ulagsmustir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 15 Nisan 2019).

1995 yilinda istikrara yonelik ¢esitli girisimler olmustur. 1996°da ise IMF ile
Stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Ancak asir1 sanayilesmis bir ekonomi, asiri
verimsiz agir sanayi (kompleks ordu sanayisi de dahil) ile donatilmis bir ge¢mis
devralan Rusya’nin 1995 yilindaki istikrara gegis girisimlerinin derin yapisal ve
kurumsal reformlara dayandirilmadigini belirtmek gerekmektedir (UNCTAD ve
UNECE, 1998: 3). Diger taraftan krizin uluslararasi finansal sistemdeki sorunlardan
kaynaklandigini1 savunan kesime gore IMF siki mali ve para politikalar: talep ederek
krizi alevlendirmistir (Birkenes ve Pennell, 1999: 2). Siki para politikasi ile
enflasyon %10’lara diigse de siibvansiyonlar ve vergi gelirleri artirtlamamistir.
Yeterli kamu geliri olmamasi nedeniyle de hiikiimet bor¢lanmaya gitmistir. Ancak bu
bor¢lanmalar kisa vadeli olmustur ve Rusya 1998 Ocak itibariyle toplam 220 milyar
dolar borg yiikii altinda kalmistir. Bu borg yiikiiniin 150 milyar dolarin1 dis borg¢ ve
70 milyar dolarim1 ise i¢ bor¢ olusturmaktadir. Yasanan derin kriz nedeniyle
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gerileyen enflasyon oranlar1 da 1998°de %84,4’e kadar yiikselmistir (Yiirekli, 2004:
110-112).

Diger yandan petrol gelirlerindeki keskin azalisin da krizdeki yerinden
bahsetmek gerekmektedir. 1980 yilinda 268,9 milyar dolar petrolden gelir elde eden
Rusya, 1998 yilinda ancak 17 miyar dolar gelir elde edebilmistir (Berikan ve
Hiseyinli, 2017: 31).

Yasanan bu sorunlarin ardindan, 17 Agustos 1998’de Rus otoriteleri, Rusya ve
diinya iizerinde giiclii bir etki yaratan bazi1 keskin onlemler duyurmustur. 1999
Oncesine tekabiil eden ruble iizerinden 6demesi olan hiikiimet kagitlar1 askiya
alinmis, biitlin yabanci bor¢ hizmeti veren Rus bankalarina ve firmalara 90 giinliik
moratoryum ilan edilmis ve kisa doénem borglarin yeniden yapilanmasi

duyurulmustur (Gobbin ve Merlevede, 2010: 141).

1.5.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye Krizi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, Tiirkiye’de yasanan yerel krizler olmustur.
Yukarida bahsedilen diger krizlerle diinyadaki kiiresellesme ve finansallasmanin
kacinilmaz etkileri bu krizlerde de kendini gostermis ancak daha ¢ok bankalarin
yapilanmasi ve uygulanan IMF programlar1 gibi yerel bazdaki etkiler biiyiik rol
oynamistir.

Makroekonomik anlamda ulusal paranin yerlesikler tarafindan talep
edilmemesi nedeni ile bankalarin veya bireysel yatirimcilarin borglanmalarini
yabanci para ile yapmasina neden olmustur. Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli
bor¢larla finanse edilmesi, doviz kurunun enflasyon iizerinde risk artisina neden
olmustur (Yavas, 2007: 156). Tiirkiye’nin IMF destekli 1999 enflasyonla miicadele
programini uygulamaya baslamasi ile uzun vadeli sermaye hareketliligi, %114,3
artarken kisa vadeli sermaye hareketliligi, % 431,6 artis gostermistir (Sancar, 2010:
18) Bu sermaye girisleri karsisinda faizlerdeki diisiisiin devam edecegi beklentisi ile
acik pozisyonlarini genisleten Tiirk Bankacilik sistemi, spekiilatif sermaye ¢ikislar
karsisinda sok faiz yiikselisleri ile Kasim 2000°de ciddi bir likidite krizine girmistir.
19 Subat 2001°‘de Tiirkiye Cumhurbaskani ile Basbakan arasinda yasanan siyasi
gerilim olay1 da krizin ortaya ¢ikisindaki diger bir spekiilatif adim olmustur. Kamu
bankalarmin 2000°deki krizi sonucunda yeniden yapilanmalarindaki gecikme ve

dovize olan talepleri de 2001 krizinin diger bir nedeni olmustur (Sancar, 2010: 20).
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1.5.5. 2008 Kiiresel Finansal Kriz (Morgage Krizi)

1929°da yasanan Biiylik Buhran, krizlere iliskin literatiirde 6nemli bir yer tutsa
da kiiresel anlamda olusan krizin 2008’deki finansal kriz oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Clinkli kiiresellesmenin getirdigi teknoloji ve bilgi agindaki etkiler
Biiyiik Buhran doneminde yasanmamakta idi ve bu nedenle diinyadaki tiim tilkelerin
bu krizden etkilendigini sdylemek miimkiin degildir. 2007 yi1linda ABD’de baslayan
krizin hizla yayilmaya baslayarak tiim diinyayi etkisine aldig1 soylenebilir.

Lapavitsas’a gore (2011) bankalar, 1970’lerden beri ¢esitli sekillerde yeniden
yapilanmistir. Bunlardan iki tanesi 6n plana ¢ikmistir. Birincisi bankalar kar kaynagi
olarak hane halklar1 ve kisilere yonelmislerdir, ikincisi bankalar ticaret yani yatirim
bankacilig1 yoniinde {icretler komisyonlar ve kazang elde etmek i¢in finansal pazar
arabuluculuguna donilismiislerdir. Bankalarin hane halkina yOnelmesi ise is¢i
gelirlerinin finansallagmasi ile ilgili olmustur. Bunun bir ayagi da morgage kredileri
olmustur.

Morgage kredileri ii¢ temel baslikta toplanabilir; Prime ya da A kalite (iist gelir
grubu), Alt A (orta gelir grubu), subprime ya da riskli grup (alt gelir grubu). Bu iig¢
baglikta toplanan krediler, birincil piyasalarda diizenlenirken ikincil piyasalarda ise
bu kredilere bagl olarak olusturulan menkul kiymetler alinip satilmaktadir. Morgage
kredisi kullanan taraf, kredisinin faiz giderini &derken elinde morgage
gayrimenkuliine bagli menkul kiymeti tutan taraf, bu gideri faiz geliri olarak
almaktadir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 384).

2000-2006 yillar1 arasinda yiikselen likidite, bankalar tarafindan karl bir alan
olan morgage kredilerine yonlendirilmistir. Oyle ki bankalar, herhangi bir geliri
olmayan bireylere dahi kredi kullandirmislardir. Konut fiyatlarinin yiikselmesi ile
baslayan geri 6deme problemleri hacizli konut sayisini artirmig, akabinde bankalar
bu konutlar1 piyasaya arz etmislerdir (Afsar, 2011: 150). Piyasaya arz edilen hacizli
konutlar {izerinden olusturulan menkul kiymetlerin piyasasi da giderek sismistir.
Ancak kredilerin vadelerinde ddenmemesi sorununun bas gostermesi ile mevcut
borg, konut sahibi bireyin bireysel geliri ile ddenemedigi gibi degeri sanal bir
ortamda yiikselmis gayrimenkuliin degeri ile de 6denemeyecek noktaya gelmistir.
Sistemdeki bu sarsinti ile bas gdsteren kriz, finansal kurumlarin ¢6kmesi, tiiketicinin
giiveninin sarsilmasi ile devam etmistir. Biitiin bunlardan dolay: reel sektorde talep

gerilemis ve kriz reel sektdrde de kendini gostermistir (Onder, 2009: 17).
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Sonu¢ olarak, finansallasma, deregiilasyon, finansal liberalizasyon,
kiiresellesme, teknolojik gelisme ve liberal politikalarin etkisi ile hizli bir gelisim
siireci gostermis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de etkin olmustur. Bu
gelisim siirecinin biiylime, sermaye hareketliligi gibi olumlu yonleri oldugu gibi

neden oldugu krizlerle de olumsuz yonleri olmustur.
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL OLMAYAN iSLETMELER VE FINANSALLASMA

Finansallagma, olgunlagmis kapitalist ekonominin {i¢ farkli 6zellikle sistematik
bir doniisiimidiir. Birincisi; bankalar ve finansal olmayan isletmeler arasindaki
iliskilerin, i¢ kaynaklara agirlikli olarak bel baglanirken serbest piyasada dis kaynak
aranmas1 ile degismesidir. Ikincisi; bankalarin kendilerini doniistiirmeleridir.
Bankalar 6zellikle agik piyasalardaki islemlere aracilik etmeye yonelmisler, boylece
iicret, komisyon ve ticari kar elde etmislerdir. Uciinciisii; ¢alisanlarin finansal
varliklar1 tutma ve bor¢ alma yoluyla finansal sistemin i¢inde yer almalar1 artarak
biliylimiistiir (Lapavitsas, 2011: 623).

Diinyada finansallagsma siirecinde finansal sirketler aktif rol oynarken finansal
olmayan igletmeler de azalan Karliliklarini artirmak igin farkl firsatlar gozlemleyerek
finansallagsma siirecinde etkinlik gostermislerdir. Finansallagsmanin temelinin atildigi
yer olan Amerika’daki finansal olmayan isletmelerin, 1952 ve 2000 yillar1 arasinda
finansal piyasalara yaptigi toplam 6demeler, 1950’lerde diisiik seviyede ilerlerken
1960’larda ve 1970’lerde %30’lara yiikselmis, 1980°lerde 1989 yili ile zirve yapmus,
1990’larda, 1992 ve 1993 wyillarindaki diisiisiin ardindan 1998 ile tekrar zirve
yapmustir (Grafik 6). Bu grafik ile finansallasmanin finansal olmayan isletmelere

etkisi 1980’lerden itibaren kendini ¢ok net gostermektedir.
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Grafik 6: 1952-2000, Finansal Piyasalara Yapilan Odemeler (ABD)

27



Finansallasma 6nce Amerika’da akabinde diger iilkelerde etkili olmus, Tiirkiye
de bu etkiden paymi almistir. Bu boliimde finansallasmanin finansal olmayan
isletmelere etkisinin neler oldugu, makro ve mikro diizeyde agiklanmaya
calisilacaktir. Teorik olarak ifade edilen bu etkileri sayisal olarak da gormek igin
konu basliklar altinda yeri geldikge cesitli grafiklerle analiz yapilacaktir. Grafikler
icin Tirkiye’de “imalat sanayi”, “toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar”,
“elektrik, gaz ve su”, “teknoloji”, “ulastirma, haberlesme ve depolama”,
“madencilik”, “tarim, orman ve balik¢ilik” sektorleri olmak tizere 7 farkli sektorden
BIST’e kayitlh 254 finansal olmayan isletmenin, 2007-2018 yillarina ait verileri
kullanilmistir. Sektor bazinda olusturulan grafiklerde ise isletme sayisi bakimindan

biinyesinde en fazla isletme bulunduran “imalat sanayi”, “toptan ve perakende

ticaret, otel ve lokantalar” ve “teknoloji” sektorlerine deginilmistir.
2.1. Diinya’da ve Tiirkiye’de Finansal Olmayan isletmelerin Yapisi

Diinyada ve Tiirkiye’de isletmelerin yapisini analizde ¢esitli gruplandirmalar
yapilabilmektedir. Faaliyet alanlarma gore, liretim araglarinin miilkiyetine gore,
hukuki yapilarina gore, biiytikliiklerine gore, kullandiklar {iretim teknolojisine gore
olmak {izere gruplandirma yapmak miimkiindiir.

Isletmelerin yonetsel ve orgiitsel yapilar1 bulunurken bir de cevre faktdrleri
bulunmaktadir. Yonetsel ve orgiitsel yapilarindan kasit, orgiit igi resmi ve gayriresmi
iletisimden tutun, yoneticilerin yoneticilik ve liderlik tarzlari, ast ve iist arasindaki
iligkiler, yetki ve sorumluluklarin nasil verildigi, karar verme, yOnetimin
merkeziligine kadar pek ¢ok konudur. Cevre faktorleri ise i¢c ve dis ¢evre faktorleri
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. I¢ gevre faktorleri, yoneticiler, calisanlar, isletmenin
teknolojisi, mali durumu, iiretim sistemi, orgiitsel ve yonetsel durumlari, isletmenin
stratejileri, politikalari, taktikleri vs konularindan olusmaktadir. Dis ¢evre faktorleri
ise llkedeki ekonomik durum, yasal diizenlemeler, rakip firmalar, o iilkenin kiiltiirel
durumu, uluslararas1 konjonktiir ve iliskiler gibi durumlari kapsamaktadir (Ozdeveci,
2002: 95-96).

Diinya genelinde isletmelerin miilkiyet yapilarina bakildiginda ortalama olarak
%380’inin aile isletmesi oldugu goriilmektedir. Aile isletmelerine iilkeler olarak
bakildiginda ise Amerika Birlesik Devletleri’nde isletmelerin %901, Avrupa’daki

isletmelerin %85°1, Tirkiye’deki isletmelerin ise %95°1 aile isletmesi konumundadir
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(Yazicioglu ve Kog: 2009: 498). Tiirkiye’de BIST te islem goren sirket sayist 2019
Subat ayi itibari ile 514’ dur.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin yayimnladigi 2018 yili genel goriintimii
verilerine gore, 2018 yilinda 86.349 sirket kurulurken 13.593 sirket kapanmustir.
2018 Aralik ay1 verilerine gore en ¢ok sirket kurulusu olan ilk 10 faaliyet i¢inde ilk
siray1 “ikamet amacli olan veya ikamet amagli olmayan binalarin ingaati” alirken
ikinci sirada, “bilgisayar programlama faaliyetleri”, iicte “isletme ve diger idari
danmigsmanlik faaliyetleri” yer almaktadir. En ¢cok kapanisi olan ilk 10 faaliyet arasinda
da ilk siray1 “elektrik enerjisi liretimi”, ikinci siray1 “ikamet amagli olan veya ikamet
amagli olmayan binalarin ingaati” ve Tlgcilincli sirayr “igletme ve diger idari
danigsmanlik faaliyetleri” tutmaktadir. 2018 yilinda yabanci sermayeli kurulan
sirketlerdeki yabanci sermaye oranmin ise %77,53 oldugu belirtilmektedir. 2018
Aralik ay1 itibari ile kurulan yabanci sermayeli sirket sayilarinin iilkeler genelinde
degerlendirilmesinde Tiirkiye 40 sirket ile ilk siray1 alirken iran 8 sirket ile ikinci
sirada, ABD 4 sirket ile iigiincii sirada yer almistir.

Isletmelerin yukarida bahsedilen yapilar1 géz oniinde bulunduruldugunda
finansallagmanin etkileri agisindan finansal olmayan isletmeleri, tek bir grup altina
koymak miimkiin degildir. Ancak finansallasma agisindan bakildiginda isletmelerin
baz1 6zelliklerinin finansallasmadaki etkilerinden bahsedilebilmektedir. Ornegin
isletme bilylikliigi, isletmenin aile sirketi olup olmamasi, profesyonel yoneticilerin
olmasi, dis ¢evre unsurlarindan ¢esitli makro etkenlerin bulunmasi gibi faktorlerin

etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.
2.2. Finansallasmanin Finansal Olmayan Isletmelere Makro Diizeyli EtKisi

Yeldan (2009), paranin ve finansal varliklarin degerlerinin herhangi bir
standardinin olmamasindan otiirii belirlenememesi ile piyasalardaki “belirsizligin”
giderilemedigini ve “gilivenin” bir tiirli olusturulamadigini ifade etmektedir. Yeldan
(2009)’ a gore, Altin Cag olarak ifade edilen 1950-1974 yillarinda Bretton Woods
sisteminde piyasalarda sabit kur sistemi islemistir. Bu da paranin degerini belirleyen
bir unsurun olmasi demektir. Ancak sermaye birikiminin artmasi, Kar oranlarinda
diisiise neden olmus ve dolayisiyla bu Bretton Woods sisteminin sonunu hazirlamig
ve 80’11 yillarda baslayan finansal piyasalardaki serbestlesme hareketinde finansal

isletmeler 6nemli rol oynarken finansal olmayan isletmeler de payin1 almistir.
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Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan finansallagsma, kiiresellesmenin
yardimi ile diinyayr hizli bir sekilde kaplamistir. Bu degisim finansal sektoriin ani
genislemesi ve hizli bir sekilde yenilenen yeni tiriinlerin hareketi ile olugsmustur, oysa
ki bu donlsiimiin diger tarafi bu durum karsisinda biiylimeye devam eden
ekonomideki finansal aktorlerin aktif ve Oncii rolii olmustur (Tellalbas1 ve Kaya:
2013: 127).

Finansallagsma kavraminin koklerinin Amerika Birlesik Devletleri’nde olustugu
diisiintildiigtinde, 1967-2010 yillar1 arasi, ABD’deki gelir esitsizligi ve finansallagsma
arasindaki iligkiyi ekonometrik bir modelle inceleyen Van Arnum ve Naples’e
(2013) gore 1970’ler yalnizca ticari bankalarin faaliyetlerinde yeni yollara sahitlik
etmemis, yasal diizenlemelerin gerisinde biiylikk oranda finansal endiistrinin
bliylimesine de yol a¢gmistir. Banka ve finans arasindaki ¢izginin bulanik hale
getirilmesi ve yasal diizenlemelerdeki bosluklarin istismar edilmesi ile hem ticari
bankalar hem de finansal olmayan kuruluslar biiyiiyen karlilig: fark etmistir. Fakat
bu sekilde yapilan isler, genis capta finansal sektér ve ekonomideki dogal riski
artirmistir. 1960°1ar ve 1970’lerin azalan reel yatirimlardaki Kar oranlari yikict
nitelikte olmustur. Kiiresel piyasalarda Alman ve Japonlarin varligi, eski kar
oranlarina doniisii korumak igin tireticileri maliyet art1 kar seklindeki fiyatlamalardan
(mark up) alikoyan uluslararasi rekabetci baskinin bir 6rnegi olmustur. Dolayisiyla
firmalar reel yatirnmlardan finansal varlik yatirimlarina donmiistiir. Bu, Amerika’da
finansallasmanin baslangic1 olmustur. Ardindan yasanan enerji krizi de bu siirece
ivme katmistir. Enflasyonla savas para politikasinin yeni tek 6rnegi olmus ve faiz
oranlari yiikselirken finansal karlilik artmistir. Uygulanan politikalarla gii¢ dengesi
finansal varlik sahiplerine kaymaya baslamistir. Finansal kuruluslarin agirlik
kazandig1 ortamda finansal olmayan kuruluslara da kazanglarin1 artirmalar1 yoniinde
baski olmustur. Karlarin azalmasi ve artan finansallagsma, iicretlerde asagi yonlii
baski, birliklerin lisans iptalleri ve ithalata kaynak artigi dahil olmak iizere maliyet
baskilarina yol agmistir. Yalnizca 06zel sektor calisanlart kiiciilme ve dis
kaynaklardan yararlanma nedeni ile iicretlerinin kotillesmesini gormemis, kamu
sektorii calisanlar1 da kiigiik hiikkiimet ajandalarinin kurbani olmus ve makroekonomi
politikasinin ana oOnceligi olan tam istthdamdan kayma son yillarda gelir

esitsizliginde artisa neden olmustur (Van Arnum ve Naples, 2013: 1167).
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Amerika’daki finansal olmayan isletmeler, neoliberal kiiresellesmenin
olusturdugu iki biiyiik degisiklikten olumsuz etkilenmistir. Birincisi; kiiresel talep
bliyiime oranindaki yavaslama ve finansal olmayan isletmelerin Kar oraninda
gerileme donemine sebep olan kilit iiretim piyasasindaki yogun rekabet artisi ve
ikincisi; “sabirl’” piyasalardan reel faiz oranini artiran, finansal olmayan isletmeleri
finansal isletmelere olan nakit akislarindaki artan pay1 6demede zorlayan, keskin bir
sekilde yonetimsel ongoriilerini degistiren ve finansal olmayan isletmelerin planlama
anlayislarin1 kisaltmalarina (kisa vadeli planlar yapmaya yonelten) yardim eden
“sabirsiz” finansal piyasalara olan kaymadir (Crotty, 2003: 272). 1980’lerin
ortalarindan itibaren ABD’de finans dis1 isletmelerin kar oranlarinda yasanan artis,
finansal olmayan isletmelerin karlarinin faaliyet dis1 finansal spekiilasyonlardan elde
edilmesi ile yasanmustir (Yeldan, 2009: 16).

Lapavitsas (2011) igin finansallasma ii¢ temel unsuru igeren olgunlagmis
kapitalist ekonomilerin sistematik bir doniisiimii olarak belirlenmistir. Birincisi,
biiylik finansal olmayan isletmeler banka kredilerine olan giivenlerini azaltmis ve
finansal kapasitelerini elde etmisler; ikincisi, bankalar hane halklarinin borglanmasi
gibi finansal piyasalardaki aracilik faaliyetlerini genisletmisler; tgiinciisii, hane
halklar1, bor¢lanma ve varlik sahibi olma gibi her iki finans alaninda artan bir oranla
yer almiglardir.

Finansallagmadaki ilk unsur olarak gdsterilen finansal olmayan isletmelerin bu
faaliyetlerine General Electric (GE)’in kurdugu General Electric Capital (GE
Capital) ve Ford sirketinin kurdugu The Ford Motor Credit Company (FCC)
sirketleri verilebilir. GE Capital’in 1980 yilinda satis gelirleri igindeki pay1 %5 iken
2000 yilinda %50’lere ulagmis, Ford ana sirketi baz1 yillarda zarar ederken The Ford
Credit Company ise hep kar etmis ve kar paymi da yiikseltmistir (Kog, 2013: 63-64).

Literatiirde Avrupa iilkelerindeki duruma bakildiginda da Alvarez (2015)
tarafindan yapilan calismada, Fransa’daki finansal olmayan isletmelerin durumuna
iligkin bilgi edinilebilmektedir. Finansal olmayan isletmelerin finansal Karlara
bagimhiligindaki artis, finansal olmayan isletmelerde iicret payinda olast diisiise
neden olmaktadir. Finansal piyasalarda finansal olmayan isletmelerin biiyliyen pay1
ve akabinde gelen finansal olmayan karlara kars1 finansal karlardaki artis, yonetici ve

hissedarlara nispeten, is¢ilerin azalan pazarlik giicii ile sonu¢lanmaktadir. Finansal
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kanallar yoluyla elde edilen karlara artan bagimlilik, finansal olmayan isletmelerde
emegin toplam gelirdeki payini azaltmada olas1 olmaktadir (Alvarez, 2015: 3).

Makroekonomik kosullarin finansallagsma ile iligkisini Tirkiye’deki firmalar
tizerinden ekonometrik bir ¢alisma ile analiz eden Demir (2009) ve Akkemik ve
Ozen (2014) de makroekonomik faktérlerin firmalarin finansallasma davranislarii
etkiledigini belirtmektedirler.

Literatiirdeki ¢calismalarda makroekonomik kosullardaki oynaklik, yoneticilerin
en uygun likit varlik seviyesini belirlemelerini etkilemekte ve firma kaynaklarinin
etkin dagilimmi engellemekte oldugu goriilmektedir. Finansal olmayan isletmelerin
davraniglar1 tarafindan sergilenen heterojenligin makroekonomik belirsizlikle negatif
ilgisi olabilmektedir. Ayrica bu durum benzer karakterli firma gruplar arasinda s6z
konusu olabilmektedir. Asimetrik bilgi sorunu olan firmalar, harici finans
kaynaklaria ulasmada siirli basar1 gosterirken, diger yandan ciddi asimetrik bilgi
sorunu olan firma yoneticileri belirsizligin arttigi donemlerde daha az asimetri
sorunu olan firma yoneticilerine gore daha ihtiyath, muhafazakar davranmaktadir.
Ayrica firma gruplart bazinda sermaye yogun firmalarda emek yogun firmalara gore
bu iligkinin daha kuvvetli oldugu goriilmektedir (Christopher vd., 2006: 293).

Makro ekonomik kosullardaki belirsizliklerin isletmeleri finansallagsmaya
itmesi ile reel yatirimlarda kayma olmaktadir. Reel yatirimlarla finansallagma
arasindaki iligkiyi inceleyen Orhangazi (2008)’ye gore, finansal olmayan
isletmelerde finansallasma iki sekilde yatirimlari negatif etkilemektedir. Birincisi
artan finansal yatirimlar, reel yatirnmlari diglayarak (crossing out olarak adlandirilan
dislama etkisi) ve kisa vadeli fon olusturarak negatif bir etkiye sahiptir, ikincisi
finansal piyasalara yapilan O6demelerdeki artis reel yatirimlari, igerdeki fonlari
azaltarak, belirsizligi artirarak ve planlama goriigiinii kisaltarak sinirlayabilmektedir.
Birinci durumda finansal piyasalardaki kar firsatlari iiretim piyasasindakinden daha
1yl oldugu zaman bu, reel varliklarda daha az finansal varliklarda daha ¢ok yatirim
niyeti olusturur. Kisa donemde geri doniistimleri artirmak i¢in firma yonetimindeki
baski onlar1 daha uzun vadede doniis saglayan reel yatirimlar yerine hizli doniis
saglayan finansal yatinmlar1 segmeye zorlayabilir. Ikinci durumda firmalar
tarafindan hisse geri alimlar1 ve kar paylar1 bi¢iminde finansal piyasalara yapilan
artan Odemeler finansal olmayan isletmeler {izerinde baski olusturarak reel

yatirimlari baltalayabilmektedir.
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Tiirkiye’de, BIST’e kayith 254 finansal olmayan isletmenin verilerinden
diizenlenen asagidaki Grafik 7, bize firmalarin 2007-2018 yillarina ait net karlarinin
gayri safi milli hasila i¢indeki yiizde oranlarmi gostermektedir. Net kar/GSMH orani
finansal olmayan isletmelerin GSMH’dan aldiklar1 payr gostermesi agisindan
onemlidir. 2008 kiiresel kriz diisiintildiigiinde grafikte, 2007 yilindan 2008 yilina bir
diisme yasandigi goriilmektedir. Ardindan 2011 yilinda bir diisiis yasanmistir. 2011
yilt ekonomik biiylimenin yasandigi ancak doviz kurlarinin yiikseldigi bir yil
olmustur. Diger taraftan 2013 Mayis ayinda FED’in parasal genislemeye ileriki
donemde son verilecegini agiklamasi sonucunda doviz piyasalarinda ve borsada
yasanan hareketlilik grafige yansimistir. Bir diger onemli diisiis 2016 yilinda
yasanmistir. Bunun nedeni olarak 2016 yilinda Tiirkiye ekonomik biiyiimesindeki
yavaglama, dolar/TL kurundaki hareketlilik ve darbe girisimi olaylarinin etkisi
goriilebilir. GSMH i¢indeki paylarinin artmasi ile yasanan yiikselislerle de bu
isletmelerin finansal piyasalardan elde ettikleri karin 6nemine ve dolayisiyla reel

yatirimlara olan olas1 negatif etkiye dikkat ¢ekilebilir.
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Grafik 7: 2007-2018, Net kar/GSMH (%)

Net kar/GSMH oranina isletme sayilari bakimindan ii¢ biiyiik sektér bazinda
bakildiginda (Grafik 8) en biiyiikk rakamlarin oncelikle imalat sektoriinde oldugu
ardindan ise toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdriinde oldugu

teknoloji sektdriiniin ise tiglincii sirada oldugu goriilmektedir.
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Grafik 8: 2007-2018, Sektor Bazinda Net kar/GSMH (%)

Yine bu ii¢ sektoriin de 2008 kiiresel krizinden, 2011, 2013 yilinda ve 2016
yilinda yasanan gelismelerden etkilendigi goriilmektedir. Ancak burada dikkat c¢ekici
nokta imalat sanayi sektoriiniin net kar/GSMH oraninin 2010-2011 arasinda ve 2012-
2013 arasinda yiikselmesi olmustur. Ancak akabinde yasanan makroekonomik

belirsizlikler diigiise gegirmistir.
2.3. Finansallasmanin Finansal Olmayan isletmelere Mikro Diizeyli Etkisi

Finansallasma farkli kanallar araciligi ile etki alami olusturmaktadir. Bu
kanallardan biri de kurumsal davranistir (Sekil 2). Finansal piyasalar sirketlerin vergi
avantajlar1 ve yiiksek oranda hisse getirileri ile ilgili aktivitelerini finanse
etmelerinde bor¢ kullanmalarini tercih etmektedirler. Finansal piyasalar, tercihli
hisse senedi satin alimlarimi gerektiren hisse senedi opsiyonlarinin yonetim
O0demelerini de desteklemektedir. Ayrica yiiksek vergili kar payr 6demelerinden
ziyade piyasalar hisse fiyatin1 yiikselten ve daha diisiik vergili sermaye kazanci
olusturan hisse geri alimlarinda kar1 kullanmak igin sirketleri tercih etmektedirler
(Palley, 2013: 30)
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Kaynak: Palley, 2013:30
Sekil 2: Finansallasma Kanallar

Finansal olmayan isletmelerin finansal varliklarinda biiyiime iki noktada
yogunlagmaktadir; birincisi, kisa donem likit yatirimlarinda; ikincisi, muhtelif
finansal varliklarindadir. Finansallasmay1 finansal olmayan isletmeler gercevesinde
ve firma biyiiklikleri seviyesinde inceleyerek isletmelerin yatirnm davraniglari
konusunu analiz eden Davis (2013), bor¢ ve kaynak yapisindaki degisikliklere
bakildiginda, kesinlikle firma biiyiikliik dl¢tlisiine gore degisiklik gosterdigini, geri
alim islemlerinin biiylik firmalar arasinda yogunlastigini ve biiylik firmalar arasinda
artan borcun hisse geri alimlarindaki keskin artisa eslik etmekte oldugunu ifade
etmektedir. 1971-2011 yillar1 arasinda finansal varliklar biiyiik ve kiigiik firmalar
bazinda degerlendiren calismada, finansal varlik kompozisyonunun firma biiyiikliik
Olgiistine gore degistigi  belirtilmektedir. Firma seviyesinde goriillen fiyat
dalgalanmalarindaki artigin birinci boliimde bahsedilen kiiresellesme ve liberalizmin
paralelinde gelisen yeni bilgi ve yeni bilgi teknolojileri ile baglantili oldugu
belirtilmektedir. Satis dalgalanmalarindaki artis (Grafik 9) 1971 ve 2011 arasinda
neredeyse %100 artmistir, biiyiik firmalar arasindaki dalgalanma yaklasik %50
artmigken kiiciik firmalar arasindaki dalgalanma c¢ok daha fazla, yaklasik %100

olmustur.
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Grafik 9: (ABD) Firma Biiyiikliikleri Bazinda Satig Fiyatlari (%)

Finansallasmanin Tiirkiye’deki mikro diizeyli etkisini gdérmek icin de en
onemli kalemlerden biri olan finansman gelirleri incelenmistir. Tiirkiye’deki duruma
orneklem olmasi agisindan BIST’e kayithi 254 finansal olmayan isletmelerde 2007-
2018 yillarindaki seyrine bakildiginda (Grafik 10) zirvelerin, 2008, 2011, 2013,
2015 ve ozellikle 2018 yillarinda oldugu goriilmektedir. 2007-2018 yillar1 arasinda
Tirkiye’de yasanan makroekonomik durumlar géz oniine alindiginda en dikkat
cekici yillar, 2015 ve 2018 yillaridir. 2017 yilinda 10 milyar TL seviyelerinde olan
finansman gelirleri, 2018 yilinda 40 milyar TL’ye kadar ¢ikmustir. 2018 yilindaki
doviz kurlarindaki hareketliligin bu yiikselisteki etkisi kesindir.
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Grafik 10: 2007-2018, Finansman Gelirleri (milyar TL)
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Sektor bazinda bakildiginda (Grafik 11), imalat sanayi sektorii de ayni seyri
izlemektedir. Burada imalat sanayi sektoriiniin tiim sektorler i¢inde lider sektor
oldugu, dolayisiyla tim sektorlerden firmalarin bulundugu grafiklere yon verdigi

gorilmektedir.
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Grafik 11: 2007-2018, Sektor Bazinda Finansman Gelirleri (milyar TL)

Finansal olmayan isletmelerde finansallasmanin mikro diizeyli etkisini daha
ayrintili  gérmek adina asagida yonetimdeki degisimler ve mali tablolardaki

hareketlilik olmak tizere iki temel baslik altinda konu incelenecektir.
2.3.1. Yonetimdeki Degisimler

Literatiirde, finansallasmanin finansal olmayan isletmelere mikro diizeyli
etkisinde yonetimdeki degisimler genel olarak hissedar degeri yaklasimi ve sermaye

birikimi olmak tizere iki baglik altinda degerlendirilmektedir.
2.3.1.1. Hissedar Degeri Yaklasimi

Giliniimiizde biiylik isletmelerin ¢ogu, yonetimi aile sirketi olmanin Otesine
tagtyarak CEO (Bas Yonetici) gibi profesyonel calisanlarla caligmaktadirlar.
Dolayisiyla da finansal olmayan isletmelerde yoneticiler, hisse sahiplerinin
cikarlarina yonelik olarak kéar paylarin1 artirmak icin finansal piyasalara

yonelmislerdir (Yigenoglu, 2016: 517).
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Finansal piyasalarin gelisimi ve finansallasma ¢agindaki uygulamalar, finansal
olmayan isletmeler iizerinde daha biiyilk borca neden olursa faiz 6demeleri de
artacaktir. Stok seceneklerine dayali yonetimsel telafilerin yilizdesindeki artis biiylik
capta hisse geri alimlarmi istlenerek, yiiksek kar payr Odeyerek kisa donemde
finansal olmayan isletmelerin yoneticilerinin stok fiyatlarini yiiksek tutma niyetlerini
artirmigtir. Benzer sekilde ylikselen stok fiyatlarin talep eden sirket yatirimcilarinin
artmasi (bu, tetikleyici bir kotli etki yapmistir) 6deme oranlarini artirmalart igin
finansal olmayan isletmelerin yoneticilerinde baskiyr artirmistir. Bu nedenle finansal
olmayan isletmelerin yoneticileri hem kisisel faiz hem de kisa donemde kar pay1 ve
hisse geri alimlar1 yoluyla hissedarlarin beklentilerini karsilamak i¢in motive
edilmiglerdir. Dolayisiyla da finansal olmayan isletmelerin ama¢ fonksiyonlari ve
siirlart degismistir (Orhangazi, 2008: 872).

“Hissedar degeri olusumu” adi altinda yirmi yilda (1980-2000) sirket
kaynaklarinin dagilimi ve ayrica “tut ve yatir (retain and reinvest)’dan “kiigiil ve
dagit (downsize and distribute)”’a yonelik doniiste sirket iist yoneticileri stratejik bir
yonelime sahitlik etmistir (Lazonick ve O’Sullivan, 2010: 18).

Crotty (2003) piyasada bir hissedar degeri hareketi oldugunu ve dolayisiyla
finansal olmayan isletmelerin yoneticileri ile finansal yatirimecilar arasinda yeni bir
ittifak oldugunu belirtmektedir. Amerika’da 1950’ler boyunca hane halklar1 sirket
stoklarinin yaklasik %90’1na sahiplerdi ve uzun siire boyunca da bunu siirdiirme
egiliminde olmuslardir. Fakat 1960’larda sirket yatirnmcilarinin stok fiyat
hareketlerini etkilemesi ile Amerika’daki bu oran Amerikan kuruluslarinin tiim mal
ticaretinin dortte liglinden sorumlu olmalariyla 2000 yilinda diistii. 90°’larin sonuna
kadar iist diizey yoneticilerin kendi kisisel ¢ikarlarinin rasyonel takibi en kisa
islemlerde dahi artan stok fiyatlari1 korumaya yonelik ne gerekiyorsa yapmalarina
yol agmistir. Dolayisiyla bu durum, durmadan artan raporlanmis kazanglarina
yonelik bir amag olmustur (Crotty, 2003: 274).

Bir firma yoneticisinin tipik olarak kreditdrlerin ve hissedarlarin ¢ikar ve
amaglarindan farklilik gosteren amaclar1  vardir. Bu nedenle yoneticilere
yatirimcilarin - ¢ikarlar1  dogrultusunda firmayr yonetecek amaglar verilmelidir
(Orhangazi, 2008: 869). Literatirde “hissedar degeri” olarak adlandirilan bu
yonelimin temeli, firmalarin hissedarlarin  ¢ikarlart  dogrultusunda hareket

etmeleridir.  Kahveci (2012)’ye gore bu siirecte yoneticilerle hissedarlarin

38



cikarlarinin  uyumsuz oldugu durumlarda “ele gecirme/devralma” stratejisi
uygulanarak isletmeler yeniden yapilandirilmakta ya da boliinerek satilmakta veya
cikarlarin uyumlu hale getirilmesi amacglanmaktadir. Cikarlarin uyumlu hale
getirilmesi dogrultusunda da 6nceden belirlenen belli bir fiyattan belli bir miktar
hisse yoneticilere verilmektedir. Bu durum {ist diizey yoneticilerin yani CEO’larin
maagslarinda ve prim 6demelerinde asir1 artisa neden olmustur. Bunun olumsuz
sonucu ise firmalarin risk istahlarinda olusan artis ve artis sonucunda firmalarin
ahlaki ve hukuki yeri olmayan alanlara yonelmeleriyle sonuglanmustir.

Hissedar degeri normlar1 biiyiik firmalarin yatirim davranislarin1 6nemli oranda
etkilerken diger yandan kii¢lik firmalarin ylizlestigi fiyat dalgalanmalarindaki artig
daha kiiclik finansal olmayan isletmelerin finansal davranislarinda degisiklige yol
acan 6nemli bir faktor olmustur (Davis, 2013: 21).

Sonug olarak hissedar degeri yaklasimi iiretimi ve piyasa payini artirmayi terk
eden ve kar dagitimi ve kiiclilme gibi stratejileri sahiplenen yoneticileri

odiillendirmektedir (Devey ve Lin, 2013: 181).
2.3.1.2. Sermaye Birikimi

Sermaye birikimi biiylimenin kaynaklarindan biridir. Finansallasmanin etkisi
sermaye birikimi olarak gelismis iilkelerde ve gelismekte olan tilkelerde bir anlamda
farkli etkiler dogurmaktadir. Gelismis iilkelerde sermaye birikimi, finansallasmanin
derinlige ulagmasimin sebebi ve sonucu olabilirken Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde reel yatirimlardan uzaklasilmasi, kisa vadeli finansal yatirimlara yonelis
olabilmektedir. Yeldan (2009)’a gore, ekonomideki dis bor¢glanmaya dayali cari agik,
temelde Tiirkiye’'nin  yurtdisina  yiiksek reel faiz  getirisi  sunmasindan
kaynaklanmaktadir. Sunulan yiiksek faiz getirisi ile iilkeye giren yliksek doviz, doviz
kurunu diigiirmektedir ve bu da ithalati artirmaktadir. Dolayisiyla reel sermayenin,
yatirimlarin artmasi saglanmamaktadir, tersine gelismis iilkelerin reel sermayelerine
katkida bulunulmaktadir.

Finansallagsmanin sermaye birikimini nasil etkiledigine iligkin literatiirde
cesitli caligmalar yapilmistir ancak sermaye birikimi iizerine yapilan caligmalar
genellikle makro seviyede kalmistir. Finansallasma ve sermaye birikimini saglayan
sabit yatirimlar arasindaki iliskiyi mikro diizeyde inceleyen Orhangazi (2008)
finansallagma ve sabit yatirnmlar arasinda negatif bir iligkinin bulundugu
belirtilmektedir. Dolayisiyla bu da sermaye birikiminin olumsuz etkilenmesi
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demektir. Ancak bununla birlikte dikkat g¢ekici bir noktaya da deginmektedir.
Orhangazi (2008)’e gore finansallagsma ile sabit yatirimlar arasinda negatif bir iligki
bulunmakla birlikte hesaba katilmas1 gereken tartisma, eger reel varliklardan finansal
varliklara yonelen yatirimlardaki kayma sadece kisa donemde ise bunun uzun
donemde firmanin fonlarina eklenebilir olmasi ve potansiyel olarak yatirimlarda
pozitif bir uzun donemli etki yapabilmesidir.

Tirkiye i¢in finansal olmayan isletmelerde sermaye birikimi agisindan finansal
yatirnmlara bakmak uygun olacaktir. Asagidaki grafikte (Grafik 12) finansal
yatirimlara finansallagmanin 6nemli bir gostergesi olan tiirev enstriimanlar da
eklenerek maddi duran varliklara yiizde olarak oranlar1 degerlendirilmistir. Bu oran
isletmelerin maddi duran varliklara oranla finansal yatirimlara nasil bir yonelim
sergilediklerini gostermektedir. Piyasalar 2008 kiiresel krizi akabinde 2009 yilinda
ve 2013 yilinda yiikselise ge¢mistir. Bu yiikseliste Mayis 2013°de FED’in
aciklamalar1 etkili olmustur. Finansal yatirimlar, 2018’de ise keskin bir diisiisle
neticelenmistir. Inis ¢ikislar olsa da isletmelerin maddi duran varliklara oranla ciddi
bir finansal yatirimlara yonelim sergiledigi goriilmektedir. Ancak sermaye birikimi
acisindan bu yonelimin kisa vadeli mi uzun vadeli mi oldugunu gérmek miimkiin

degildir.
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Grafik 12: 2007-2018, Finansal Yatirimlar ve Tiirev Enstriimanlar/Maddi
Duran Varliklar (%)

Sektorlere bakildiginda (Grafik 13) ise teknoloji sektoriintin 2013 itibari ile
atak yaptig1 géze carpmaktadir.
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Grafik 13: 2007-2018, Sektor Bazinda Finansal Yatirimlar ve Tiirev
Enstriimanlari/Maddi Duran Varliklar (%)

Finansman gelirlerinin net kar i¢indeki yiizde pay1 isletmelerin net karlarinin
ne kadarini finansal alandan elde ettiklerini gostermekte oldugundan bu oran daha da
onem arz etmektedir. Tim sektorler itibari ile incelendiginde net kar igindeki
finansman gelirlerinin ylizde pay1 (Grafik 14) her zaman ki gibi 2008 ile hizli bir
artis gostermis, bu yildan itibaren de inigli ¢ikish bir seyir izlemistir. 2012 yilina
diistisle girilmesinde, 2011 yilindaki Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimenin yani sira
kurlarda yasanan hareketlilik, enflasyon vb. makroekonomik faktdrlerin etkisi vardir.
Tirkiye’de doviz kurundaki hareketliligin yogun olarak yasandigi 2013 yili ve 2018

yil1 da bizlere finansman gelirlerindeki artis egilimine 151k tutmaktadir.
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Grafik 14: 2007-2018, Finansman Gelirleri/Net Kar (%)
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Sektor bazinda ise (Grafik 15) teknoloji sektoriiniin 2008 kriz yilinda ve
2011°de diger iki sektoriin Oniine gegtigi sdylenebilir. Dolayistyla Tiirkiye’de son on
iki yillik siirecte finansallagmanin getirdigi faktorlerin net kar1 etkilemesi ile sermaye

birikiminin de etkilenebilecegi goriilmektedir.
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Grafik 15: 2007-2018, Sektor Bazinda Finansman Gelirleri/Net Kar (%)

Diger bir gosterge finansal olmayan isletmelerin finansal piyasalara yaptiklar
O0demelerin miktaridir. Bu kapsamda finansal bor¢larin seyri 6nem kazanmaktadir.
2007-2018 yillar1 arasinda finansal olmayan isletmelerin finansal borglarinda (Grafik
16) ciddi artislar yasanmustir. Finansal borglardaki yiikselme isletmelerin finansal
piyasalara yoneliminin hizla arttigim1 gosterirken sermaye birikimi agisindan da

onemini korumaktadir.
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Grafik 16: 2007-2018, Finansal Borglar (milyar TL)
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Isletme sayis1 bakimindan ilk {ige giren sektorler itibari ile de imalat sanayinin
finansal borglarda (Grafik 17) basi ¢ektigi, ardindan diger iki sektoriin geldigi

gorilmektedir.
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Grafik 17: 2007-2018, Sektor Bazli Finansal Borglar (milyar TL)

2.3.2. Mali Tablolardaki Hareketlilik

Finansallasmanin finansal olmayan isletmelerin mali tablolarinda olusturdugu
hareketlilige, portfoy konseptinde artis, karlilik, faiz 6demeleri, temettii 6demeleri,

hisse geri alimlari, dig bor¢lar ve sermaye harcamalar1 olarak deginilecektir.
2.3.2.1. Portfoy Konseptinde Artis

Finansallasmanin etkisi ile 1970’lerden itibaren finansal olmayan isletmelerin
portfoylerinde de degisiklikler goriilmistiir. 1970’lerde ozellikle de 80’ler ve
90’lardaki finansal piyasalardaki yiikselme nedeni ile finansal olmayan isletmelerin
yoneticileri karsi karsiya kaldiklari riskleri azaltmaya yonelmislerdir. Finansal
yenilenme siireci, yOneticilerin riski daha iyi yOnetmelerine yardimci olan yeni
varliklar iretilmesi noktasina gelmistir. Finansal piyasalarda finansal olmayan
isletmelerin portfoy konseptlerinde artis yagsanmaya baslanmistir (Crotty, 2003: 273).

Finansal olmayan isletmelerde portfoy cesitliliginin yasanmasinin temelinde

kur riski, faiz riski, mal ve hisse risklerinden kaginmak, korunmak oldugunu
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sOylemek miimkiindiir. Isletmeler bu risklerden korunmak icin forwards, futures,
swaps, yapilandirilmig drlinler gibi tiirev drlinler olarak adlandirilan iriinlere
portfoylerinde yer vermeye baslamislardir.

Avrupa’daki konuyla ilgili literatiir boslugunu doldurmak icin Belgika’daki
finansal olmayan isletmelerde risk yonetimi kapsaminda tiirev iiriinleri inceleyen De
Ceuster vd., (2000) tarafindan firmalarin neden koruma amagli islem yaptiklari,
hangi finansal risklere yoneldikleri, tiirev iirlinlerin nasil yaygin kullaniminin oldugu,
hangi iirinlerin hangi amaglarla kullanildig1 gibi sorulara tanimlayici kanit sunmak
adina yapilan ¢alismada, ankete katilanlar arasinda tiirev iriinlerin marjinal olarak
ticari amaclar i¢in kullanildiginin agik oldugu gorilmistiir. Kar1 tutma ve fon
maliyetlerini azaltma da ¢ok Onemli riskten korunma amacl islemler icin gerekce
olarak sunulmustur. Analizde tiirev islemlerin biiylik oranda kur riski ve faiz riski
nedenleri ile kullanildigi, kullanim siklig1 olarak bakildiginda forward islemlerinin
en sik kullanilan tiirev islemler oldugu, akabinde swap islemlerinin geldigi
goriilmiistiir. Korunma amach islemlerin strateji mi taktik mi oldugu
gozlemlendiginde biiyikk ¢ogunlugunun ise taktik olarak islem gordiigii sonucuna
varilmigtir.

Amerikan finansal olmayan isletmeler tarafindan tiirev {irtinlerin kullanimini
aragttran M. Bodnar vd., (1996) tirev {iriinleri kullanmayan finansal olmayan
isletmelerde bunun sebeplerine iliskin asagidaki grafikteki durumu ortaya
koymuslardir. Tiirev irlinlerin agirlikli olarak mal ve imalat sektoriindeki biiyiik
firmalar tarafindan kullanildigini belirten c¢alismada, tiirev {riinleri kullanmayan
finansal olmayan isletmelerin (Grafik 18) yaklasik %45’inin, tiirev tiriin kullanimina
maruz birakan yukarida bahsedilen durumlarla kargilasmamalarindan 6tiirii tiirev
tirinleri kullanmadiklar1 goriilmektedir. Isletmeler maruz kaldiklar1 pozisyonlari da

thracat pazari ya da gesitli yapisal diizenlemelerle asmaktadirlar.
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Grafik 18: FOI'lerde (Finansal Olmayan Isletmeler) Tiirev Uriin
Kullanmama Nedenleri (ABD)

Tiirkiye’de tiirev iirtinlerin hepsi ayn1 zamanda kullanilmaya baslanmamigtir.
Tiirev trlinlerin yasal dayanagi, 1 Mayis 1984’te TCMB’nin forward islemlerine
verdigi izne dayanmaktadir. Zamanla diger kalemlere de izin verilmistir. 1990’I1
yillardan itibaren ise yogun olarak kullanilmaya baslanmistir (Asikoglu ve Kayahan,
2008: 166).

Finansal sirketlerin disarida birakildigi, Borsa Istanbul’a kayitli 225 endiistri ve
hizmet sektoriindeki isletmeler i¢in (118 firma anketi cevaplamamistir) sermaye
piyasasinda Mart 2005°te olusturulan bir ankete dayanmakta olan Yilmaz ve Kurun
(2007) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin risk farkindaliklar1 ve tlirev tirtinleri
kullanma ytiizdeleri degerlendirilmistir. Calismaya gore finansal olmayan igletmelerin
dis ticaret islemlerinde 6nemli bir yeri vardir. Sirketlerin ¢ogu kur riskine dncelik
verirken ardindan emtia fiyat riski gelmektedir ve faiz orami riskine ¢ok Onem
verilmemektedir. Ayrica firma biiylikliigii ve tlirev tiriin kullanimi1 arasinda yakin bir
iliskinin oldugu, biiylik firmalarin daha ¢ok tiirev iirtinleri kullandig1 goriilmiistiir.

Yilmaz ve Aslan (2016) tarafindan yapilan benzer bir ¢aligmada BIST-100
(Borsa Istanbul) Endeksi’nde kayith finansal sektdr disindaki sirketlerin finansal
araclardan kaynaklanan risklere karsi ne tiir tiirev iirtin kullandiklar1 ve kullanim

seviyeleri arastirilmistir. Yapilan arastirma sonucuna gore, sirketlerin 2013 yilinda
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%36’s1, 2014 yilinda %45°1 finansal risklere karst tiirev {iriin kullandiklari
belirtilmektedir. Tirev iiriinleri kullanim seviyelerine bakildiginda ise sirketlerin faiz
riskine kars1t en fazla swap sozlesmelerini, kur riskine karsi ise vadeli alim satig
sozlesmelerini (forward, future) daha fazla kullandiklar tespit edilmistir. Diger fiyat
risklerine kars1 ise opsiyon sdzlesmeleri daha fazla tercih edilmistir.

Tirkiye’de BIST’e kayithh 254 finansal olmayan isletme icin tiirev
enstriimanlarin seyrine bakildiginda (Grafik 19) 2012 yilindan itibaren hizli bir ivme

kazandig1 goriilmektedir.
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Grafik 19: 2007-2018, Kisa ve Uzun Vadeli Tiirev Enstriimanlar (milyar TL)

Sektor olarak bakildiginda da (Grafik 20) ii¢c sektor icinde en fazla imalat
sanayi sektorli tarafindan tercih edildikleri goriilmektedir. Tercihlerdeki yiikselisin
yukarida incelenen diger grafiklerde de oldugu iizere genellikle makroekonomik
faktorlerin etkisinin yogun oldugu 2011, 2013, 2016 ve 2018 yillarinda oldugu
goriilmektedir. Bu da bizlere finansal olmayan isletmelerin makroekonomik
belirsizligin daha yogun olarak yasandigi bu yillarda tiirev enstriimanlara
yoneldiklerini gdstermektedir. 2008 kiiresel krizinin etkisi ise bu grafiklerde

goriilememektedir.
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Grafik 20: 2007-2018, Sektoér Bazinda Tiirev Enstriimanlar (milyar TL)

2.3.2.2. Karhhk

Sirketlerin temel amaglar1 karlilik ve biiyiimedir. Finansal olmayan isletmeler
finansallagmanin etkisi ile yukarida bahsedilen makro etkenler, hissedar degeri
yaklasgimi ve portfoy konseptlerindeki ¢esitliliklerden faydalanarak finansal
Karliliklarin1 artirmaktadirlar. Firmalar ellerindeki fonlari tiirev islemler, arbitraj
islemleri, repo gibi yollarla degerlendirmektedirler. Ancak bu degerlendirmeler her
zaman olumlu karlarla sonuglanmamasina ragmen reel sektore ait karlilik igindeki
finansal karlilik payinin giderek artmakta oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Tiirkiye’de en iist 500 iiretim firmasinin toplam karlarindaki finansal gelirin ortalama
orani, 1982 ve 1989 arasinda %23 civarindan 1990 ve 2002 arasinda %112 civarina
artmistir, 2001°de ise %541 ile zirvesini yapmistir (Demir, 2009: 316).

Tirkiye’de firmalarin Karliliklarinin iginde finansman gelirleri 6nemli bir
kalem olmustur. Finansallasmanin kendini karlilikta da gosterdigi diisiiniildiigiinde,
karliligin belirlenmesinde satiglara oranla finansman gelirlerinin 6nemli bir rol
oynadig1 goriilmektedir (Grafik 21). 2008°de % 7’lere, 2011°de % 5’lere ve 2018’de
% 6’lara yaklasan oranlar firmalarin makroekonomik belirsizliklerin oldugu

donemlerde satiglara ylizde oranla finansal islemlere agirlik verdigi goriilmektedir.
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Grafik 21: 2007-2018, Finansman Gelirleri/Net Satislar (%)

Finansman gelirleri ile orantili olarak kisa vadeli ve uzun vadeli finansal
yatirimlara da bakmak dogru olacaktir. Ciinkii literatiirde karlilik nedeni ile finansal
olmayan isletmelerin ellerindeki fonlar1 kisa vadeli yatirimlara aktarmakta olduguna,
esas faaliyetleri olan uzun vadeli sabit yatirimlardan uzaklagsmakta olduklarina
yonelik tartismalar bulunmaktadir. Bu nedenle oncelikle kisa ve uzun vadeli finansal
yatirimlara 2007-2018 yillari itibari ile seyrine (Grafik 22) bakildiginda uzun vadeli
finansal yatirimlarin beklenildigi lizere tutar olarak daha yiiksek seyrettigi goriiliirken
kisa vadeli finansal yatirnmlarda ise dikkat c¢ekici noktanin siirekli bir inis ¢ikis
halinde oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Grafikteki dalgalanmalar ile finansal
olmayan isletmelerin krizlere, makroekonomik dalgalanmalara ya da karlilik gibi
faktorlere gore finansal yatirimlara yoneldiklerini sdylemek miimkiindiir. 2008,
2011, 2013, 2016 ve 2018 yillar1 kriz, doviz kurlarinda hareketlilik, doviz ve kredi
bor¢larimin yiikseldigi gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’deki olgunlasmamis
piyasanin kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlardaki roliinii gozler Oniine

sermektedir.
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Grafik 22: 2007-2018, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (milyar TL)
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2.3.2.3. Faiz Odemeleri

Finansallasma ile birlikte dis bor¢ kaynaklarina bagvuran isletmelerde faiz
O0demelerinin artacagi ongoriilmekle birlikte doviz riski, emtia fiyat riski gibi ¢esitli
risklerin yonetimi kapsaminda isletmelerin faiz 6demelerinin artabilecegi de olasidir.

Ticari alacaklarin yonetimi finansal olmayan isletmeler arasinda finansal bir
fonksiyondur. Fakat ticari alacaklar, artik 6zellikle finansal isletmelere dis kaynak
olusturmaktadir. Ornegin A firmas1 B firmasindan makine satin alir. A firmasi
O0demeyi hemen yapmak yerine kredili olarak anlagsma yapar ve dolayisiyla da faiz
O0demesini kabul eder. Geg¢mis yillarda ticari alacaklar finansal olmayan isletmeler
arasinda ¢ok sik uygulanmakta idi. Ancak son yillarda finansal olmayan isletmeler
bu alacaklari, borglari toplayarak riskleri yonetmede uzmanlasan finansal kuruluslara
satmaktadirlar. Ornekte de B firmasi alacak hakkmi bir finansal sirkete
devretmektedir. Bu gelisme finansal olmayan isletmelerde faiz 6demelerini
alamayacagi igin portfoy gelirlerinde asag1 yonlii bir beklenti olusturmaktadir. Ancak
finansallasmanin bir diger finansal isletmeler boyutunda yukari yonlii bir beklenti
olusturdugu da goriilmektedir (Krippner, 2005: 190).

Firmalar icin faiz 6demeleri finansman giderlerinde 6nemli bir kalemdir.
Dolayisiyla BIST’e kayith imalat isletmeleri ile ilgili verilerden finansman
giderlerine bakildiginda asagidaki Grafik 23 olusmaktadir. 2008 kiiresel kriz ve 2011
yilindaki piyasalardaki dalgalanmalardan etkilendigi Ongoriilebilen finansman
giderlerindeki yiikselmenin ardindan 2013 yili ile birlikte finansman giderlerinde
diizenli bir artis yasanmaya baglamistir. 2017 yilinda ise tavan yaptig1 sdylenebilir.
12 Eyliil 2017°de Dolar kuru 3,4026 iken 23 Kasim 2017°de 3,9665°1 gérmiistiir.
2018 yilinda da yiikselisi devam ettiren kur, Agustos aymda 6,8920 ile zirve
yapmigtir.
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Grafik 23: 2007-2018, Finansman Giderleri (milyar TL)
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Sektorlere bakildiginda (Grafik 24) imalat sanayi sektoriiniin sektore yon
verdigi goriilmektedir. Diger sektorlerde finansman giderleri diisik ve duragan

ilerlemektedir.
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Grafik 24: 2007-2018, Sektor Bazinda Finansman Giderleri (milyar TL)

2.3.2.4. Temettii Odemeleri

Temettii kavrami anonim sirketlerle ilgili bir kavramdir ve sermaye paylarini
temsil eden hisse senetlerinin sirketin dagitilabilir karlarinda aldiklari payi temsil
etmektedir.

Yatirnmceilarin hisse senedine yonelme egilimleri ya hisse senetleri icin elde
edecekleri temettii gelirleri ya da mevcut hisse senetlerini gelecekte daha yiiksek bir
fiyattan satmak istemelerinden kaynaklidir. Firmalar ise hissedarlarini temettii ile
odiillendirmekte ve yeni ihra¢ edecekleri hisse senetlerini almalari i¢in disaridaki
yatirimcilara cesaret vermektedirler. Ancak bazen firmalar yatirim firsatlarin
kagirmamak i¢in temettii 6demesi yapmayabilirler (Kaplanoglu, 2005: 21-22).

Finansallasma agisindan incelendiginde, yukarida bahsedilen hissedar degeri
yaklasimmin etkisi ile finansal olmayan isletmelerde temettii O6demelerinin
yiikseldigine iliskin verilere rastlanmaktadir. Asagidaki Grafik 25°de, 1952 ile 2000
arasinda Amerika’daki finansal olmayan isletmelerin nakit akisinin yiizdesi olarak

temettii dagilimi gosterilmektedir. 1952 ile 2000 yillar1 arasindaki temettii
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O0demelerini gosteren grafikte 1990’larin  ikinci yarisindan itibaren temettii

O0demelerinde hizl1 bir artis oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: Crotty, 2003: 277
Grafik 25:1952-2000, Temettii Odemeleri, ABD

Kripner (2005)’e goére ise biiylik firmalar son yillarda alt parcalara
dagilmaktadir ve ana firma dagilan parganin biiyiik oranla (%50’nin {istiinde) hisse
tutarini elinde tutmaktadir. Dolayisiyla da bu finansal olmayan igletmelerin finansal
piyasalara yoneliminden kaynakli biiyiimeden ziyade sirketlerin yeni organize

sekillerinin yansimasi olmaktadir.
2.3.2.5. Hisse Geri Alimlari

Amerika’daki sirketlerin yillardir hisse geri alimlar1 konusunda izinli
olmalara ragmen 1980’lerin ortalarna kadar genis capta geri alimlar olmamuistir.
Artan geri alim seviyesi temettii 0demelerinin oraninda azalmayla tezathigini
gostermektedir. Hisse geri alimlarinda birinci faktor diizenleyici ¢evre unsuru, ikinci
faktor ekonomi olmustur. Artan geri alimlarin iiglincii sebebi ise 6zelikle 1990’larda
bir firmadaki yonetici degil tiim c¢aliganlarin1 tatmin etmek adina hisse senedi
opsiyonlarmin kullanimi olmustur (Baker vd., 2003: 484).

Tirkiye’de isletmelerin hisse geri alimlar1 2009 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun almis oldugu kararla sinirli sayidaki biiylik isletmelere taninan hakla

gerceklesmistir. 14 Ocak 2011 tarihi itibariyle kabul edilen Yeni Tiirk Ticaret
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Kanunu ile de BIST’ e kayith sirketlerin hisse geri alimlarinda daha esnek ve liberal
bir yap1 olusturulmustur.
Ergin’e (2011) gore, isletmelerin hisse senedi geri satin almak igin ¢esitli
nedenleri vardir. Bunlar;
-Ortaklarin vergi yiikiiniin azalmasi olarak bilinen vergisel giidiilenme,
-Hissenin gercek degerinin piyasada diisiik kaldig seklindeki sinyalin etkisi,
-Serbest nakit akiglarinin temsil maliyetleri yani temsil maliyetlerinde azalma
ve ayrica piyasaya verilen isletmede nakit bulunduguna iligskin olumlu imaj,
-Firsatlarin ~ degerlendirilerek sermayenin sermaye piyasalarina etkin
dagiliminin yapilmast,
-Sermaye yapisini degistirmek amacli sermaye yapist diizeltmeleri,

-Hisse senedi opsiyonlarinin nakit akisina fon saglama amaglaridir.
2.3.2.6. D1s borclar

Isletmeler banka kredileri ve o6zel sektdr tahvil senet ve bonolar1 gibi
bor¢lanma yontemleri ile bor¢lanmalara giderek kendilerine fon kaynagi olusturmak
istemektedirler. Bu borglanmalara giderken kiiresellesme ve liberalizmle paralel
gelisme gosteren finansallasmanin etkisi ile bazen yurt iginden bazen de yurt
disindan borglanma yontemlerine basvurmaktadirlar.

Glinlimiizde bankacilik sektoriiniin - borglart denetim altinda tutuldugu
goriiliirken finansal olmayan isletmelerin bor¢lanmalarina iligkin bir denetim
mekanizmas1t bulunmamaktadir. Dolayisiyla isletmeler, kurun ucuz oldugu
donemlerde asir1 risk almaktadir, bu da dis borglarin1 artirmaktadir (Yeldan,
2009:26). Yiiksek faiz oranlarmimn varligi hem reel sektér hem de finansal sektor
firmalarinin ni¢in kisa donemli finansal varliklara o6zellikle devlet borglanma
senetlerine yatirnmi tercih ettiklerinin sebeplerinden biri olarak goriilmektedir.
Tiirkiye’de acik olarak goériinen bu durum diisiik faiz oranindan yurtdisindan kisa
vadede doviz kurundan bor¢lanmanin ve sonra hiikiimete bor¢ vermenin bir sonucu
olarak reel ve finansal sektor firmalarinin bilangolarinda ciddi kur ve vade
uyumsuzluguna da yol agmaktadir (Demir, 2009: 316).

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF)’niin 15 Haziran 2019 yilinda yayinlanan
verilerine gore, finans dig1 sektoriin bor¢larinin gayri safi milli hasilaya oranla pay
2008 yilindan 2018 yilina %27 trilyon dolardan %72 trilyon dolara ulasmistir (Grafik
26) Yine IIF’nin 15 Haziran 2019 verilerine gore gelismekte olan iilkeler i¢inde
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Tiirkiye icin borcun GSYIH igindeki payr 2017’nin 3. ¢eyreginde %67,2 iken
2018’in 3. ceyreginde %75,3 olmustur. Bu da finansal olmayan isletmelerde

bor¢lanmanin ne kadar yiiksek oldugunu gostermektedir.

95

Finansal olmayan
isletmeler

85

T35

&5

Hanehalk

2003 200€ =00s 2012 2015 2018

Kaynak: IIF, 15 Haziran 2019 (IIF, BIS (Ulusarara.s1 Odemeler Bankast), IMF)
Grafik 26: Sektorlerle Kiiresel Bor¢/GSYIH (2018 3. Ceyregi Itibariyle
GSYIH'nin Yiizdesi)

Finansal olmayan isletmeler ucuz doviz bulmak i¢in yurtdisindan bor¢lanmaya
gitmislerdir. Tablo 3’de Hazine ve Maliye Bakanligi’nin Tiirkiye Net D1s Bor¢ Stoku
verilerine bakildiginda dis bor¢ stogu icindeki finans dis1 kesimlerin payi

gorilmektedir.
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Tablo 3: Tiirkiye Net Dis Borg Stoku
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2009 | 268.873 13.162 54.492 201.219 54.723 146.496 22,6
2010 | 291.782  11.565 81.374 198.843 26.041 172.802 22,4
2011 | 305.416 9.334 91.717 204.366 21.676 182.689 22,0
2012 | 342.290 7.088 118.599 216.604 26.301 190.302 21,8
2013 | 392.809 5.234 157.686 229.889 -323 230.211 24,2
2014 | 405.883  2.484 174.657 228.743 -16.529 245.272 26,2
2015 | 400.292  1.327 167.083 231.882 -21.252 253.135 29,4
2016 | 409.729  1.110 164.861 243.758 -10.748 254.506 29,5
2017 | 455,545 1.761 182.543 271.241 -19.836 291.077 34,2

2018 | 444878  5.922 163.861 275.094 -5.242 280.336 35,8
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (18.02.2019)

(*)Son dort ¢eyrekteki dolar cinsinden GSYH verileri kullanilarak hesaplanmustir.

Asagidaki Net Doviz Pozisyonu- Varlik ve Yiikiimlilikler (Milyon ABD
Dolar1) grafiginde (Grafik 27) doviz pozisyonlarina ve yiikiimliiliiklere bakildiginda
ise 2005-2018 yillar1 arasindaki negatif yonlii diisiis seyri géze ¢arpmaktadir.
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Grafik 27: Net Doviz Pozisyonu, Varliklar, Yikimlilikler

Grafik 28’de Tiirkiye’de BIST’e kayitli 254 finansal olmayan isletmenin

finansal borg/6zsermaye oraninin (%) 2008, 2011 ve 2016 yillarinda kirilma
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gosterdigi ancak artan bir egilimle isletmelerin finansal borglanma yollarina giderek
ragbet ettikleri goriilmektedir. Bu da yukaridaki grafikteki yiikiimliiliiklerin
gosterdigi seyri dogrular niteliktedir.
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Grafik 28: 2007-2018, Finansal Bor¢lar/Ozsermaye (%)

Isletme sayis1 bakimindan ilk iige giren sektdrler bazinda da (Grafik 29) en
fazla kirilmalarin toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde oldugu,

imalat sanayi sektoriinde diizenli bir artis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 29: 2007-2018, Sektor Bazinda Finansal Borglar/Ozsermaye (%)
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2.3.2.7. Sermaye Harcamalari

Finansal olmayan isletmelerde karlilik arttigi zaman sirket Karlariin bir pay1
olarak yatirimlar, karliliga oranla artmamaktadir hatta bazi1 6lgtimlerde diismektedir
(Milberg, 2008: 435). Sabit yatirnmlarin azalmasi ise sermaye harcamalarinin
azaldiginin gostergesidir.

Arjantin, Meksika ve Tiirkiye’de reel sektoriin finansallagmasi lizerine ¢alisma
yapan Demir (2009) yaptig1 ¢alismada, her ¢ iilkede de finansal varliklar lehine
artan getiri oraninin 6zel sektdr endiistri firmalariin sabit yatirimlart azalttigina
yonelik hipotezinde olumlu sonuglar almistir. Dolayisiyla bu durum finansal
olmayan isletmelerin finansal yatirnmlara yatirim yaparken sabit sermaye
harcamalarin1 azalttigini gostermektedir. Ayrica her ii¢ iilkede de toplam varliklar
icinde finansal varliklarin payi ile finansal varliklar lehine getiri oran1 arasinda da
anlamli bir negatif iliskinin oldugu goriilmektedir. Dahas1 bu iilkelerde ayn1 getiri
oraninin finansal yatirimlar tizerinde ekonomik etkisinin sabit yatirimlardan bes ila
on kez daha giiclii oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye’de BIST’e kayithh 254 finansal olmayan isletmenin maddi duran
varliklar1 makro ve mikro degiskenlerden bagimsiz olarak degerlendirildiginde 2007-
2018 wyillarinda kiigiik diismelere ragmen artis iginde olmustur (Grafik 30).
Tiirkiye’de 2013 yil1 makroekonomik degisimlerin yasandigi, kurlarin yiikseldigi yil
olmustur. Maddi duran varliklarin artis1 sermaye harcamasi agisindan olumlu
goriinmesine ragmen finansal yatirimlarin reel yatirimlan etkilemedigine iliskin tek

basina bir yargiya varilamamaktadir.
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Grafik 30: 2007-2018, Maddi Duran Varliklar (milyar TL)
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Ug sektor igerisinde de imalat sanayi bas1 cekmektedir (Grafik 31). Toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriiniin ise 2013’de ivmelenmeye basladig

gbze carpmaktadir.
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Grafik 31: 2007-2018, Sektoér Bazinda Maddi Duran Varliklar (milyar TL)

Yalnizca duran varliklara bakildiginda goriilen artig egilimi Grafik 32°de net

kara yiizde oranla maddi duran varliklarin her zaman artmadigini gostermektedir.
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Grafik 32: 2007-2018, Net Kar/Maddi Duran Varliklar (%)

Sektor bazinda da maddi duran varliklarin ¢ok etkin olmadigi teknoloji
sektoriinde dalgalanmalardaki hareketlilik goze carpmakta iken imalat sanayi

sektoriinde sakin bir seyir oldugu goriilmektedir (Grafik 33).
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Grafik 33: 2007-2018, Sektorel Bazda Net Kar/Maddi Duran Varliklar (%)

Sermaye harcamasinin nasil etkilendigine iliskin bir degerlendirmede
bulunabilmek icin bu grafiklerle birlikte Grafik 14’tn de degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu grafiklere topluca bakildiginda sermaye harcamasinda son
on iki yillik donemde bazi yillarda artis olmasina ragmen finansallasma ile sermaye
harcamasina yonelik negatif ya da pozitif bir egilimi sOylemek miimkiin
olmamaktadir.

Sonug olarak finansallasma yalnizca banka gibi finansal kurumlarla sinirh
kalmamis finansal olmayan isletmeler de bu alanda karli firsat arayisinda
olmusglardir. Bu arayis finansal olmayan isletmeleri oncelikle yonetim anlayisinda

akabinde mali tablolarinda degisiklige gotiirmustiir denilebilir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL OLMAYAN iSLETMELERDE FINANSALLASMA
UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

3.1. Calismanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, finansallasmanin finansal olmayan isletmelere etkisini
mali tablolardaki veriler araciligi ile arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda da
finansallasmanin reel yatirimlari, sermaye harcamasini nasil etkiledigi incelenmek
istenmistir.

Analizin ¢ikis noktasi Orhangazi (2008)’in ABD’deki finansal olmayan
isletmeler  lizerinden yaptigi  arastirmast  olmustur.  Orhangazi (2008),
finansallagmanin reel yatirimlari nasil etkiledigine yonelik analizinde firmalar
biiytik, orta ve kiiglik olarak siniflandirarak test etmistir. Yapilan bu ¢alismada reel
yatirimlar ile finansallasma arasinda negatif bir iliski belirlenmistir. Orhangazi
(2008)’in ¢alismasindan yola ¢ikilarak bu ¢alismada Tiirkiye’deki finansal olmayan
isletmelerin, 2009-2018 zaman periyodu igerisinde sermaye harcamalari ve

finansallasma arasindaki iliskilerinin analizi ama¢lanmaktadir.
3.2. Literatiir

Finansallasmanin makro alanda etkilerine yonelik literatiirde pek cok g¢alisma
bulunmasina ragmen mikro kapsamda finansal olmayan isletmelerde
finansallasmanin degerlendirilmesi agisindan sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bu ¢alismalardan bazilar1 sunlardir:

Makroekonomik kosullarin finansallasma ile iliskisini Meksika, Arjantin ve
Tiirkiye’deki firmalar tizerinden 1990-2003 yillarini kapsayan ekonometrik bir
calisma ile analiz eden Demir (2009), reel sektoriin finansallasmasini, finansal
piyasalardaki artan geri doniis orani, makroekonomik belirsizlikler ve riskin reel
sektorde finansal yatirimlari artirmasi ve karlihiga etkisini GMM analizi ile
arastirmistir.

Orhangazi (2008), reel yatirimlarla finansallagma arasindaki iligkiyi, ABD’deki
Standart Endiistriyel Smiflandirma’ya (Standart Industry Classification-SIC) kayitli

firmalar iizerinden GMM (Generalized Method of Moments) analizi ile incelemistir.

59



Analizinde 1973 ve 2003 yillar1 arasin1 baz almistir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore
reel yatirimlarla finansallagma arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Tellalbas1 ve Kaya (2013), Orhangazi (2008)’in calismasindan yola ¢ikarak
finansallagsma ve sermaye birikimi arasindaki iligskiyi, 2005-2010 zaman periyodunda
Tiirkiye’de Borsa Istanbul Smai Endeksinde islem goren 132 sirket {izerinden GMM
analizi ile arastirmistir. Analiz sonucu, artan karlilik seviyelerinin ve sirketlerin
bor¢lulugunun, reel sektoriin sabit yatirimlarinin biiyiimesine olumlu katkida
bulundugunu gostermistir. Ancak, finansal karlar ve yatirimlar arasindaki iligkinin
negatif oldugu bulunmustur. Bu noktada, finansal gelir ve karlarin ve finansal
harcama ve 6demelerdeki artigin reel kesim yatirimlarini olumsuz yonde etkilendigi
ve sermaye birikimine zarar verdigi belirtilmistir.

Alvarez (2015), Fransiz sirketlerinin finansallagsmasi ile finansal olmayan
sektordeki fonksiyonel gelir dagilimi arasindaki iliski kapsaminda iicret (firmada
calisana verilen iicret) tlizerinde finansal gelirin etkisini, 2004-2013 yillan
kapsaminda panel veri analizi ile arastirmistir. Yazar, hipotezinin finansal kanallar
yoluyla elde edilen karlara artan bagimliligin finansal olmayan isletmelerde emegin
toplam gelirdeki paymi azaltmada olasi oldugunu ifade etmektedir. Sonug olarak da
Fransiz finansal olmayan isletmeler iizerinde yaptig1 calismadaki analizde de
hipotezini destekleyici sonuglar ¢ikmaistir.

Akkemik ve Ozen (2014) finansal olmayan firmalarin finansallasmasinda
makroekonomik ve kurumsal belirleyicilerin etkisini, 1990-2002 aralig1 igin
Tirkiye’deki firmalar iizerinden GMM testi ile arastirmistir. Analiz sonucuna gore,
makroekonomik faktorlerin firmalarin finansallagma davramiglarini etkiledigini,
ancak Tirkiye'de devlet oOrgiitlii is sisteminin (devletle yakin baglarin olmasi,
firmalarin miilkiyet yapisi, yonetimsel giiclin takdir yetkisi ve sendikalagsma gibi)
kurumsal  Ozelliklerinin  finansallagma {izerinde bir etkisinin  olmadigim
belirtmektedirler.

Kaplan vd., (2006), Tirkiye’deki finansal olmayan isletmelerin finansal
varliklart elde tutma yontemleri ve belirleyicilerinin neler oldugunu GMM analizi ile
arastirdig1 aragtirmasinda, 1990-2004 zaman araliginda c¢esitli makro degiskenler ve
mikro degiskenler kullanmistir. Sonuglar, finansal varliklarin sadece likidite
soklarina karsi finansal bir tampon olarak degil ayn1 zamanda makroekonomik

belirsizlikler altinda yiiksek geri doniis oranlar1 nedeniyle reel yatirimlarin yerini
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alan spekiilatif portfoy secimi olarak goriindiigiine yonelik tartismay1 destekleyici
dogrultuda ¢ikmustir.

Devey ve Lin (2013), Amerika’daki en biiyiik 500 finansal olmayan isletmede
finansallasmay1 olusturduklan grafiklerle incelemistir. Devey ve Lin (2013)’e gore
finansal olmayan islerde finansal baglhiligin artmasi, hissedar faaliyeti ve kurumsal
kontrol i¢in pazarin biiylimesi, yonetim yonelimlerini uzun vadeli hedeflerden kisa
vadeli karlilik hedeflerine kaydirmistir.

Crotty (2003) ise 1950-2000 zaman araliginda ABD’deki finansal olmayan
firmalardaki durumu olusturdugu grafiklerle incelemistir. Crotty (2003), neoliberal
kiiresellesmenin, biiylik finansal olmayan isletmelerin basarili uzun vadeli
performanslar1 ve onlarin bagli oldugu ekonomiler i¢in gerekli olan iiretim ve

finansal piyasalarin her ikisinde de kosullara zarar verdigi sonucuna varmistir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma yontemi olarak kullanilan panel veri analizi, genellestirilmis
momentler tahmincisi (GMM), Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi, Wald testi, Sargan testi ve otokorelasyon testi asagida basliklar halinde
aciklanmustir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri zaman ve birim boyutu olarak iki boyutu da kapsadigindan tek
boyutlu verilere gore daha avantajlidir. Serbestlik derecesinde artis imkan1 sunmakta
ve gozlemlerin fazla olmasi da tahminlerin daha giivenilir olmasin1 saglamaktadir.
Panel veri ayrica diglanmis degiskenlerin modelde yer almasindan dolay1 kesit veri
ve zaman serisine kiyasla daha kapsamli modellerin kurulmasina imkan tanimaktadir
ve boylece daha fazla bilgi elde edilebilmektedir. Panel verinin olumsuz y6nii olarak
ise veri toplamanin zorlugu gosterilmektedir (Ar1 ve Ozcan, 2011: 108).

Panel veri analizi statik siireglere uygulanabildigi gibi dinamik siiregler i¢in
de uygulanabilmektedir. Dinamik panel veri analizi panel verilere dayali olarak
yapilan analiz yontemleri arasinda yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir.
Dinamik panel veri modelleri statik panel veri modellerinden farkli olarak igerisinde
gecikmeli degisken veya degiskenler bulunduran modeller olarak dikkat ¢cekmektedir

(Tatoglu, 2018: 113).
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3.3.2. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) dinamik panel yontemlerinden
biridir. Genellestirilmis Momentler Tahmincisi genellikle Iki Asamali Arag
Degiskenler Tahmincisi olarak bilinmektedir. Fark GMM olarak da bilinen bu
yaklagim, spesifik etki bilesenlerini gidermek i¢in modeli degiskenlerin birinci
farklar1 ¢ercevesinde degerlendirmekte ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini “ara¢ degisken” olarak kullanmaktadir (Soto, 2009: 2). Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen “Fark GMM” yonteminin ardindan Arellano ve Bover
(1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan Sistem-GMM yontemi gelistirilmistir.

3.3.2.1. Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi
Dinamik panel veri modeli asagidaki gibi modellenir.
Yie = Qi + B x" it + U (1)
Uit = Wi + Vit 2

(1) numarali denklemde;

t=1, ..., T’ye kadar zaman donemidir.

I= yatay kesitleri ve degiskenlerin ait oldugu arastirilan iliskilerin gecerli
oldugu kiitledir (i=1, ..., N).

Sabit terim igermeyen x'ii’de K tane degisken vardir.

0; t zaman boyunca sabit olarak alinan ve i her bir yatay kesite ait etkileri
gostermektedir.

Panel veri analizinde hata teriminin yapisina gore tek yonli ve c¢ift yonli
modeller olusturulabilmektedir. Tek yonlii hatalara dayali ortak bilesen yaklagiminda
(one-way error component model) yatay kesit etkiler veya zaman etkilerinden sadece
biri gortilebilir. Dolayisiyla (2) numarali denklemde i, gozlenemeyen yatay kesit
(bireysel) etkilere ait olan parametreleri, vi; ise s6z konusu etkiler disindaki kismi1
gostermektedir (Egeli ve Egeli 2007:105).

Anderson ve Hsiao (1981) p; birim etkileri modelden dislamak igin ilk fark
dontistimlerini kullanmay1 onermiglerdir. Ancak ilk fark dontistimleri de tutarh
tahminler vermediginden hata terimi ile ilgili agiklayici degisken yerine arag
degiskenleri kullanmay1 6nermislerdir. Bu tahmin yontemi ara¢ degisken sayisinin
azlig1 nedenti ile tutarli ama etkin degildir. Arellano ve Bond (1991) daha ¢ok arag

degisken kullanmiglar ve daha tahmin tahmin sonuglari elde etmislerdir. Bunu
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bagimli degiskenin tiim olast gecikmeli degerlerini igeren momentleri kullanarak
yapmiglardir (Zeren ve Ergun, 2010: 77).

Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen panel GMM yonteminde tiim
gecerli degiskenlerin dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak
kullanilmast 6nerilerek hem ortogonalite kisitlamalarini saglamak icin olasi tiim arag
degiskenlerin kullanimina izin verilmekte hem de kovaryans matrisinin parametrik
olmayan bir tahmincisi kullanilmis olmaktadir (Tellalbasi, 2011: 154).

Dinamik panel veri modellerinde kullanilan ¢esitli testler vardir. Bu testler,
Wald testi, birim etkilerin testi, i¢sellik testi, araglarin gegerliligi testi (Sargan testi)
ve otokorelasyon testleridir. Caligmada Wald testi, araglarin gegerliligi testi (Sargan
Testi) ve otokorelasyon testi kullanilmistir ve kullanilan bu testler asagida kisaca

aciklanmustir.

3.3.3. Wald Testi

Wald testinde temel hipotez Ho; h(©)=0 seklindedir. Kisitlamalarin gegerli
oldugunu ifade etmektedir (Yaz, 2014: 5). Modelin biitiin olarak anlamli olup

olmadigini1 degerlendirmek i¢in kullanilan bir testtir.
3.3.4. Araclarin Gegerliligi Icin Sargan Testi

Genellestirilmis momentler tahmininde araglarin gegerliligini Slgmek igin
Arellano ve Bond (1991) Sargan testini 6nermislerdir. Bu test ile ara¢ degiskenler
icin agirt tanimlama kisitlamalarinin olup olmadigi test edilmektedir (Tatoglu, 2018:
148). Test sonucunda asir1 tanimlama kisitlamalar1 yoksa degiskenlerin igsel oldugu

belirtilmektedir.
3.3.5. Otokorelasyon Testi

Bu test ile modelde otokorelasyonun varligi test edilmektedir.
Genellestirilmis momentler tahmincisinin etkin olmasi i¢in ikinci mertebeden
otokorelasyonun  olmamasi  gerekmektedir (Tatoglu, 2018: 149). Testi
degerlendirmek i¢in AR(1) ve AR(2) degerleri incelenmektedir.

3.4. Model, Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan model dinamik panel veri modellerinin tahmin
yontemlerinden Birinci Farklar Tahmincisi’nden Arellano ve Bond Genellestirilmis

Momentler Tahmincisi modelidir.
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Sermaye harcamasinin bagimli degisken oldugu Sistem GMM modeli

asagidaki gibidir:

(SH i|t/M DVi,t-l): oot (Xl(FVOK/M DV)i,t.l‘f‘ (Iz(SATIS/MDV)i,t.l‘F (13(UVB/M DV)i't-1+
(14(FGID/M DV)i,t.l‘i‘ (Xs(FG EL/M DV)i,t.l‘i‘ (Xe(TUREV/MDV)i,t-l‘FS (3)

ap: sabit terim

... ag: parametreler
i:1,2,3,,,,N (firma sayis1)
t:1,2,3,,,,,, T (yillar)

€. rassal hata terimi

“SH” yatirimi ifade eden sermaye harcamasimi, “MDV” toplam maddi duran
varliklar, “FVOK” faiz, vergi 6ncesi kar1, “SATIS” satiglar1, “UVB” uzun vadeli
borglari, “FGID” finansman giderlerini, “FGEL” finansman gelirlerini, “TUREV”

tiirev Uirtinleri (enstriimanlart) ifade etmektedir.

Modelde bagimli degisken olarak sermaye harcamasini (SM) temsil eden
firmalarin nakit akis tablolarindan alinan “maddi ve maddi olmayan varlik alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikis1” kalemi kullanilmistir. Diger FVOK, SATIS, UVB, FGID,
FGEL ve TUREYV degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak modelde yer almaktadir.
Modelde, TUREV bagimsiz degiskeni olarak bilangodaki tiirev araglar kalemi, UVB
bagimsiz degiskeni olarak bilangodaki uzun vadeli borglar kalemi, FVOK, SATIS,
FGID VE FGEL bagimsiz degiskenleri i¢in ise sirastyla gelir tablosundaki faiz, vergi
oncesi kar, satiglar, finansman giderleri ve finansman gelirleri kalemleri
kullanilmistir. Tiim degiskenler maddi duran varliklara (MDV) oranlanmistir. Bunun
nedeni; firmalarin reel yatirimlara yoneldiklerinde maddi duran varliklarini artirma
yoluna gitmeleri ve maddi duran varliklarin teminat olarak verilmesinin isletmelerde

sermaye yapisini belirleyen dnemli bir kalem oldugunu gostermesidir.

Kullanilan veri seti, BIST e kayitli imalat sanayi sektoriine ait 155 firma ve her
firmaya ait 2009-2018 periyoduna ait 10 yatay kesit gozleminden olusan bir panel
veri setidir. Ancak bazi firmalarin bazi yillara ait verileri bulunmadigr i¢in dengesiz

panel veri setidir.

1: 1,2,3,,,,,155, N =155 (firma sayis1)
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t:1,2,3,,,,,10, T = 10 (2009-2018 donem sayisi)

Calismada kullanilan BIST’e kayitli imalat sanayi sektoriindeki 155 firmaya
ait mali tablo verilerine erisimde Kamu Aydinlatma Platformu’nun internet

sitesinden (www.kap.org.tr) ve Finnet veri tabanindan yararlanilmis ve STATA 15

programi kullanilarak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Imalat sanayi
sektoriiniin secilmesindeki etken isletme sayisindaki fazlaliktir. Analizde Oncelikle
imalat sanayi sektoriindeki firmalar alt sektor ayrimi yapilmadan analize tabi
tutulmustur. Daha sonrasinda alt sektorler olarak incelenmistir. Imalat sanayi
sektoriiniin alt sektorlerinden “kimya, petrol, kauguk ve plastik iriinler”, “tas ve
topraga dayal1”, “icki, gida ve tiitiin”, “dokuma, giyim esyas1 ve deri” alt sektorleri
ayr1 ayri ele alinirken “metal esya, makine arag ve gere¢ yapim” ve “metal ana
sanayi” alt sektorleri birlikte alinmistir. Geriye kalan alt sektorler, “kagit ve kagit

trlinleri”, “basim ve yaym orman iriinleri ve mobilya”, “diger imalat Sanayi”,

“diger” baslig1 altinda birlikte teste tabi tutulmustur.

Orhangazi (2008) ve Tellalbasi (2011) tarafindan yapilan GMM analizlerindeki
gibi burada da finansallasma degiskenlerinin yatirim iizerinde negatif bir etkisinin
olmasi beklenmektedir ve modelde kullanilan degiskenler ve agiklamalari asagida

verilmigtir.
3.4.1. Faiz, Vergi Oncesi Kar

Faiz, vergi oOncesi kar finansal olmayan isletmelerde finansal islemlerin
etkisini gosterdigi gibi bu kalemin yiiksek olmas1 firmalarin finansal islemlere olan
egilimini de gostermesi agisindan onemlidir. Orhangazi (2008)’e gore, Neoklasik
yaklasimda beklenen karlilik yatirimlar ig¢in 6nemli bir belirleyici faktordiir.
Beklenen karlilik firmalar igin temel unsur olan arz ve talep dengesine bagh
olacaktir. Ancak makroekonomik belirsizliklerin oldugu piyasada firmalar yatirim
kararlarim1 alirken belirsizliklerle yiliz ylize geleceklerdir. Dolayisiyla yatirim
kararlarinda ge¢mis karliliklari belirleyici olacaktir. Ayrica firmalar harici fon yerine
dahili fonlarin1 kullanmak istediklerinde gegmis karliliklar1 yatirimlart etkileyecektir.
Dolayisiyla firmalar i¢in karliligin 6nemli bir amag oldugu diisiiniildiigiinde yatirim
karar1 alma gibi firma davranislar1 da normal sartlar altinda karlilik diizeylerine gore
belirlenecektir. Faiz, vergi 6ncesi Kardaki artis firmalarin reel yatirimlarini artirirken

finansal kanallara yonelimin de olma ihtimali olacaktir. Ancak harici fon yerine
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dahili fonlar1 kullanan isletmelerin disaridan bor¢lanmaya gitme olasiliklar
diisecektir. Orhangazi (2008)’nin analizinde Gzellikle biiylik firmalarda karlihigin
pozitif etkisi ve istatistiksel olarak anlamlilig1 daha yiiksek ¢ikmistir. Literatiirdeki
calismalarda oldugu gibi burada da faiz, vergi Oncesi Kar ile pozitif yonli ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski beklenmektedir.
3.4.2. Satislar

Firmalarin temel amaci Kar elde etmektir. Kar elde etmek icin de oncelikle
satiglarin artirilmasi gerekmektedir. Satiglarin artmasi ile birim maliyetler diigmekte
ve hem Kkarlilik artmakta hem de yatirimlar olumlu etkilenmektedir. Literatiirdeki

calismalarda satiglarla yatirimlar arasinda pozitif bir iliski vardir.

Finansallasma doneminde satiglarin arttigi ve Kkar oranlarmin  distigi
gozlemlenmektedir. Tellalbas1 (2011)’e goére monopol piyasasinda faaliyet gdsteren
bir firma, rakiplerin artmasiyla istemeden de olsa kendini rekabet piyasasinda
bulmaktadir. Finansallasmanin da oldugu bu piyasada talebin canli tutulmasi ve
satiglarin artirilmasi istenmektedir. Rekabetin artmasi sonucunda piyasada faaliyet
gosteren firmalar satig hasilatini artirmak amaciyla karlarii korumak istemektedirler.
Serbest rekabetin oldugu piyasalarda satiglardaki diigme Karlarinin diismesine neden
olurken yatirimlar1 da olumsuz etkilemektedir. Firmalar da bu karlilig1 ¢esitli finansal
yollarda aramaya baglamaktadirlar. Bu ise firmalarin fon arayisindan ziyade diisen
karliliklarini kisa donemde finansal piyasalardan finansallagsma ile artirmaya yonelik
egilimlerini gostermektedir. Calismada degisken olarak satislar/maddi duran varliklar

orani alinmistir ve sermaye harcamasi ile pozitif bir iliski beklenmektedir.
3.4.3. Uzun Vadeli Borglar

Literatiirde finansallagsmanin belirlenmesine yonelik ¢aligmalarda uzun vadeli
bor¢larin sermaye harcamasina orani yatirim modellerinde siklikla kullanilmaktadir.
Ciinkii bu oran firmalarin finansal kirilganliklarint gostermektedir ve yatirim

davraniglarinda negatif etkisi bulunmaktadir.

Firmalarin piyasalarin  durumu ve firma biiyiiklikleri dogrultusunda
iistlenebilecegi belli bir bor¢ seviyesi vardir. Bu seviye giivenli bor¢ seviyesidir.
Giivenli bor¢ seviyesi asilirsa finansal kirillganliklar baslamaktadir. Modelde
kullanilan UVB/MDYV oran1 da bu kirilganliklar1 6l¢mektedir. UVB/MDV orani ne

kadar yiikselirse yoneticilerin firmanin kontroliinii kaybetme riski de o kadar
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yiikselmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, finansal kirilganligin artarak yiiksek
borglarin yatirimlari sinirlayict etkisi oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle
modelde de UVB/MDYV oran1 kullanilmaktadir ve sermaye harcamasi ile negatif bir

iligskisi beklenmektedir.
3.4.4. Finansman Giderleri

Finansman giderleri firmalarin finansal Odemelerinin bir gostergesidir.
Firmalarin finansal 6demeleri artirma ihtiyaci firmalarin kisa dénemde dikkatli
olmalar1 gerektigini gostermektedir. Finansal 6deme zorunluluklarinin sonucundaki
basarisizlik firma bagimsizliginin kaybi, stok seceneklerinde deger diisiisiiniin
yasanmasi ve firmanin biliylik bir tehditle karsilasmasi demektir. Diger yandan
yiiksek finansal ddemeler firmanin piyasadaki kredibilitesinin gdstergesidir. Bu da
firmanin hissedarlarinin likit tercihlerini de karsilayarak piyasalara hizli bir giris
yapabilmesi demektir. Orhangazi (2008) ve Tellalbasi ve Kaya (2013)’nin
calismalarina gore finansal 6demeler yatirimlar iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Buradaki modelde de finansman giderleri oraninin (FGID/MDV) yatirimlar1 negatif

etkilemesi beklenmektedir.
3.4.5. Finansman Gelirleri

Finansman gelirleri finansallasma agisindan karlilikta 6nemli bir kalemdir.
Tiirkiye’de en iist 500 iiretim firmasinin toplam karlarindaki finansal gelirin ortalama
oraninin 1982 ve 1989 arasinda %23 civarindan 1990 ve 2002 arasinda %112
civarina arttigini, 2001°de ise %541 ile zirvesini yaptigini belirten Demir (2009),
ABD’de finansal olmayan isletmeler iizerinden finansal isletmelerin kar oranlarinin
1950 ve 1960’larin baglarinda %15 iken 2001°de %50’lere ¢iktigini belirtmektedir.
Finansallagsma ile finansman gelirleri kapsaminda yalnizca finansal sektor degil reel
sektor de etkilenmektedir. Dolayisiyla finansallagsma ile finansman gelirleri arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Sermaye harcamasi ile arasindaki iligki ise
bu gelirlerin reel yatirimlarda kullanilmasina bagl olarak pozitif ya da negatif yonli
olabilmektedir. Orhangazi (2008) tarafindan yapilan analizde biiyiik firmalar igin
daha yiiksek katsayilar ve negatif bir iligki goriiliirken, kiigiik firmalarda pozitif bir
iliski goriilmiistiir. Bu sonug, kii¢iik firmalarin finansman gelirlerini gelecekteki reel
yatirnmlarda kullandiklarin1 gostermektedir. Fakat kiiciik firmalar biiyiik firmalar

kadar finansal yatirnmlarda bulunmamaktadirlar. Tellalbasi ve Kaya (2013)’nin
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analizinde de degiskenler arasinda negatif ve anlamli iligki goriilmiistiir. Dolayisiyla
calismada finansman gelirleri/maddi duran varliklar oran1 degisken olarak alinmis ve

negatif etki beklenmektedir.
3.4.6. Tiirev Uriinler

Tiirev triinler finansallasmanin bir gostergesi olan portfoy konseptindeki
artigin bir simgesi olmustur. Amerikan finansal olmayan igletmeler tarafindan tiirev
tirtinlerin kullanimini arastiran M. Bodnar vd., (1996) yaptiklari anket sonuglarinda
tiirev triinlerin kullanim amacinin sirasiyla nakit akisini yonetmek, muhasebe
kazancini yonetmek, firmanin piyasa degerini yonetmek ve bilanco hesaplarini
yonetmek oldugunu ortaya koymustur. Nakit akisini yonetmek ise firmalarin kisa
vadede finansallasmanin imkanlarindan faydalanarak fon arayisinda olduklarim
gostermektedir. Belcika’daki finansal olmayan isletmelerde risk yOnetimi
kapsaminda tiirev triinleri inceleyen De Ceuster vd., (2000)’in anket ¢alismalarinda
da kari tutma ve fon maliyetlerini azaltmada ¢ok 6nemli riskten korunma amagh
islemler i¢in gerekgce olarak sunulmustur. Literatiirde tiirev iirlinlerin
finansallagmanin 6nemli bir gostergesi olduguna yonelik oldukca fazla wveri
bulunmasina ragmen finansallagmaya yonelik ¢alismalardaki ekonometrik
analizlerde kullanilan degiskenler igerisinde tiirev {iriinlere rastlanmamistir.
Dolayisiyla calismada tiirev iirlinler degiskeni kullanilmis ve sermaye harcamasi ile

de aralarinda negatif bir iligki beklenmektedir.
3.5. Bulgular

Olusturulan modelde tiim firmalarin yer aldigi analiz i¢in kullanilan bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimsal istatistikler Tablo 4’de, c¢alismada
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenleri igceren korelasyon degerleri Tablo 5’de,
tahmin sonuglar1 ise Tablo 6 de sunulmustur. Tablo 6’da {i¢ tahminci ile elde edilen

sonuglara ait katsayilar ve z degerleri goriilmektedir.
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Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Gozlem | Aritmetik | Std.
Degisken sayis1 Ortalama | Sapma Min. Maks.
Sermaye Harcamasi
(SH/MDV) 1550 0.116247 |1.938266 |-71.00269 |1.617604
Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK/MDV) 1550 0.4017272|1.688642 |-6.423999 | 54.06988
Satislar
(SATIS/MDYV) 1550 4.690896 |14.48315 |0 456.2427
Uzun Vadeli Borglar
(UVB/MDV) 1550 0.643121 |2.968739 |.0010747 |108.2322
Finansman Giderleri
(FGID/MDV) 1550 0.3097687 | 1.572056 |0 56.7804
Finansman Gelirleri
(FGEL/MDV) 1550 0.1407526 | 0.4246096 | O 9.234291
Tiirev Uriinler
(TUREV/MDV) 1550 0.1324557|0.7619299 | 0 17.13054

Tablo 4’de gosterilen tanimlayici istatistikler, veri setindeki 155 firma igin
2009-2018 yillar1 arasimni kapsamaktadir. Tabloda goriildiigii lizere toplam gozlem
sayisl, aritmetik ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler gibi 6zet
bilgiler yer almaktadir. Aciklayic1 degiskenler incelendiginde, en yiiksek standart
sapmanin satislarda, en diisiik standart sapmanin ise finansman gelirlerinde oldugu
goriilmektedir. Caligmada bagimli degisken olarak kullanilan sermaye harcamasi
degeri -71.00 ile 1.61 arasinda degismektedir. Firmalarin mali tablolarinda bazi
yillara ait verileri O (sifir) oldugu i¢in satislar, finansman giderleri, finansman

gelirleri ve tiirev lrlinler degiskenlerinde minimum degerlerinin sifir oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 5: Korelasyon Degerleri

zo| Pr2| 2|5.S|s.2|s.2| 23
SE3| SYE| 55|350|£88 255 £2
ESS| ©332| Tz |2%S|gEs|2E3| =z
S =T Q9 == | S oM | 8T c > =
$8F| NEQ| AL |23 50|88 Ee
T2 EOZ é:, 2|72 aa

Sermaye

Harcamasi

(SH/MDV) 1.0000

Faiz ve Vergi

Oncesi Kar

(FVOK/MDYV) |-0.3545 | 1.0000

Satislar

(SATIS/MDV) |-0.5093 | 0.7567 1.0000

Uzun Vadeli

Borglar

(UVB/MDV) -0.5040 | 0.8239 0.9035 |1.0000

Finansman

Giderleri

(FGID/MDV) |-0.4611 | 0.8284 0.8347 |0.9254 |1.0000

Finansman

Gelirleri

(FGEL/MDV) |[0.0107 |0.1349 0.1028 |0.0348 |0.2847 |1.0000

Tiirev Uriinler

(TUREV/MDYV) | 0.0024 |0.0745 0.0473 |0.0322 |0.0494 |0.1075 |1.0000

Yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore, sermaye harcamasi ile en giiclii
iliskiye sahip degiskenlerin, satislar ve uzun vadeli borglar oldugu ve negatif bir
iliskinin oldugu goriiliirken Tablo 6’da da bu iliskilerin sirasiyla 0,01 ve 0,05 ile
anlamli oldugu goriilmektedir. Sermaye harcamasi ile pozitif bir iligkisi olan yalnizca
finansman gelirleri ve tiirev triinler degiskenleridir. Degiskenler arasinda en giiglii ve

pozitif iligki ise 0.92 ile finansman giderleri ve uzun vadeli borglanma degiskeni

arasindadir.
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Tablo 6: Modelin Tahmin Sonuglar1 (Imalat Sanayi Sektorii)

(1) Arellano ve (2) Arellano ve (3) Arellano ve Bond iki
Bond GMM Bond iki Asamah Asamali GMM (Direncli
Sonucu Katsayi GMM Sonucu Standart Hatalar ile)
Aciklayici Degiskenler | Tahmini Katsay1 Tahmini Sonucu Katsayr Tahmini
S .3023141 .0405818 .0405818
ermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (0.86) (0.38) (0.34)
Faiz ve ‘}’(f’fgi Oncesi -.0221582 -.0768083 -.0768083
ar
(FVOK/MDYV) (-0.32) (-2.92)*** (-1.92)*
S .3672038 .2910468 .2910468
atislar
(SATIS/MDYV) (3.97)*** (9.46)*** (3.69)***
Uzun Vadeli Borclar .2836863 .2012315 .2012315
(UVB/MDV) (1.45) (2.44)** (2.12)**
Finansman Giderleri 1.025268 2744684 2744684
(FGID/MDV) (2.32)** (0.91) (0.79)
Finansman Gelirleri -1.563992 -.372163 -.372163
(FGEL/MDV) (-2.65)*** (-0.95) (-0.84)
Tii P 0516378 .0799512 .0799512
iirev Uriinler
(TUREV/MDYV) (0.39) (3.58)*** (2.24)**
714.44 1076.27 33.79
Wald Testi [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Sargan Testi 26.35316 22.89768
[0.0233] [0.0620] -
Spesifikasyon Testleri
-3.9394 -1.3147 -1.0426
AR (1) [0.0001] [0.1886] [0.2971]
-.27242 -.92492 -.91063
AR (2) [0.7853] [0.3550] [0.3625]
Gozlem Sayisi 1240
Grup Sayisi 155
Arag Sayisi 21

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez igindeki degerler z degerleri, koseli parantez igindeki
degerler ise olasilik degerlerini gdostermektedir. *, ** *** ise katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10
anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da Wald testi sonucuna bakildiginda, modelin olasilik degerlerinin
0,05 anlam seviyesi ile anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Genellestirilmis
momentler tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigina
bakildiginda Sargan testi sonucuna gore, ilk tahmin sonucunda asir1 tanimlama
kisitlamalar1 gegerli degildir, yani degiskenler igseldir, ikinci tahmin modelinde z

degeri 0,06 ile 0,05’in istiinde kaldig1 i¢in asir1 tanimlama kisitlamalar gegerlidir.
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Genellestirilmis momentler tahmincilerinin etkin olabilmesi icin ikinci mertebeden
otokorelasyon olmamalidir. Abond testinde de ikinci mertebeden otokorelasyon
bulunmamaktadir.

(1) numarali tahmin sonucuna gore sermaye harcamasi degiskeni, satiglar ve
finansman gelirleri ile 0,01, finansman giderleri degiskeni ile 0,05 anlam diizeyinde
anlamlidir. Diger degiskenler anlamli ¢ikmamistir. (2) numarali tahmin sonucunda
faiz ve vergi 6ncesi Kar, satislar ve tiirev tiriinler degiskenlerinin anlamlilik seviyeleri
0,01 ile oldukga yiiksektir. Uzun vadeli borglar da 0,05 ile anlaml bir iligki i¢indedir.
Finansman giderleri ve finansman gelirleri degiskenleri ise anlamli seviyede degildir.
(3) numarali modelde uzun vadeli borglar ve tiirev iriinler degiskenleri 0,05
seviyesinde, satiglar 0,01 seviyesinde, faiz ve vergi oncesi Kar ise 0,1 seviyesinde
anlamli ¢ikmustir.

U¢ model birlikte degerlendirildiginde beklendigi iizere sermaye
harcamasmin satiglarla iligkisi pozitif, finansman gelirleri ile de negatif iken
finansman giderleri ile pozitiftir. Satislarin artmasi teorik beklentilerle uyumlu olarak
sermaye harcamasinda da artiga neden olmaktadir. Ornegin (1) numarali modelde
satiglardaki %1°lik artig sermaye harcamasinda 0.36 artisa sebep olmaktadir. Uzun
vadeli borglarin pozitif olmasi firmalarin yatirimlarinda borg¢lanmaya gittiklerini
gosterirken faiz ve vergi Oncesi kar degiskeninin katsay1 degerleri ¢ok yiiksek
olmamasma ragmen faiz ve vergi Oncesi Kkarla negatif iligkinin sermaye
harcamalarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. (2) ve (3) numarali modellerde
faiz ve vergi oncesi karda %]1°lik artis sermaye harcamasinda -.076 azalisa neden
olmaktadir.

Analiz sonuglar1 firma borgluluklar1 ve artan satiglarin firmalarin reel
yatirimlara katkida bulundugunu gostermektedir. Diger taraftan faiz ve vergi
oncesi kar sermaye harcamasi ile negatif iliskide ¢ikmistir. Dolayisiyla finansal
olmayan isletmelerin finansal 6demelerini ve finansal kérlarin artirdig1 sdylenebilir.
Finansal islemlerdeki bu artis ise sermaye harcamasini olumsuz etkilemektedir ve
reel yatirnmlara zarar vermektedir denebilir. Sonu¢ olarak istatistiksel sonuglarda,
sermaye harcamasi ve finansallagsma arasindaki iliskiye yonelik destekleyici bulgular
bulunmaktadir.

Alt sektorlere iliskin analizlerde ti¢ farkli tahminci ile elde edilen sonuglara

ait katsayilar ve z degerleri asagida sektor bazinda verilmistir. Modelde kullanilan
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finansman gelirleri

degiskeni

oldugundan modelden diigmiistiir.

alt sektorlerin analizinde

dogrusalliga neden

Tablo 7: Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri Alt Sektoriine Ait Tahmin Sonuglari

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Alt Sektorii
(3) Arellano ve Bond
(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamah GMM
Bond GMM Bond iki Asamal (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayicl Degiskenler Tahmini Katsay1 Tahmini Katsay1 Tahmini
.0566217 105734 105734
Sermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (0.15) (1.66)* (0.40)
.. . -.1253002 .0466026 .0466026
Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK/MDYV) (-0.25) (0.44) (0.22)
-.1033429 -.0824598 -.0824598
Satislar
(SATIS/MDV) (-1.01) (-6.90)*** (-1.24)
. -.9684928 -.8625178 -.8625178
Uzun Vadeli Bor¢lar
(UVB/MDV) (-3.71)*** (-4.70)*** (-0.73)
. . . 1.722045 1.332167 1.332167
Finansman Giderleri
(FGID/MDYV) (1.75)* (5.91)*** (1.48)
Y. 11191692 0554471 0554471
Tiirev Uriinler
(TUREV/MDYV) (0.39) (0.57) (0.31)
18.34 1716.40 22.14
Wald Testi [0.0054] [0.0000] [0.0011]
6.772987 12.98154
Sargan Testi [0.9431] [0.5280]
S 1.6452 53441 .51907
>.—
83 AR (1) [0.0999] [0.5931] [0.6037]
3“5 2 -3.7487 -1.4263 -1.3845
& AR (2) [0.0002] [0.1538] [0.1662]
Gozlem Sayisi 159
Grup Sayisi 20
Arac Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez i¢indeki degerler z degerleri, kdseli parantez i¢indeki
degerler ise olasilik degerlerini gdstermektedir. *, ** *** jse katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10
anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gostermektedir.

Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktig1 dokuma, giyim esyast

ve deri alt sektorlinlin analiz sonuclarina (Tablo 7) gore (1) numarali tahmin

sonucunda ikinci mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir ancak (2) ve (3)
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numarali tahmin sonucunda z testi sonuglarinda ikinci dereceden otokorelasyon
goriinmektedir.

Analiz sonucunda (1) numarali modelde uzun vadeli bor¢lanma degiskeninin
anlam seviyesi 0,01 ve katsayis1 da yiiksek ¢ikmistir. (2) numarali tahmincide satiglar
ve uzun vadeli bor¢lar degiskenleri sermaye harcamasi ile 0,01 seviyesinde anlamli
ve negatif iligkide iken ve finansman giderleri degiskeni sermaye harcamasi
degiskeni ile 0,01 anlam diizeyinde anlaml1 ve pozitif iliskidedir. (3) numarali model
sonucunda ise tiim degiskenler anlamli gériinmemektedir.

Ug tahmin sonucunda da tiirev iiriinler degiskeni ile sermaye harcamasi
arasinda pozitif ancak anlamli olmayan bir iligki ¢ikmistir, katsayr degerleri ise genel
olarak diisiik seviyededir. Ote yandan uzun vadeli bor¢larin son tahmin hari¢ anlaml
ve negatif oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda ¢ikan katsayr tahminleri de
yiiksek seviyededir.

Sonug olarak dokuma, giyim esyasi ve deri alt sektoriinde, son model harig
ilk iki modelde uzun vadeli borg¢larla hissedilen kirillganliga iliskin negatif
finansallasma bulgular1 bulunmaktadir. Uzun vadeli borglarin negatif ¢ikmasi ve
kasayr degerlerinin de yiliksek olmasi, finansallagmanin sermaye harcamasini
olumsuz etkiledigini ve firmalarin uzun vadede yiiksek bor¢lanma yaptiklarini
gostermektedir. Bu bor¢luluk ekonomik belirsizlik donemlerinde isletmeler i¢in riske

sebep olabilecek ve firmay1 olumsuz etkileyebilecektir.
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Tablo 8: icki, Gida ve Tiitiin Alt Sektdriine Ait Tahmin Sonuclar

icki, Gida ve Tiitiin Alt Sektorii
(3) Arellano ve Bond
(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamali GMM
Bond GMM Bond iki Asamal (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayici Degiskenler Tahmini Katsay1 Tahmini Katsay1 Tahmini
S 1.085627 .8533884 .8533884
ermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (0.98) (6.27)*** (0.72)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -.0772684 -.0786645 -.0786645
(FVOK/MDYV) (-0.36) (-20.25)*** (-1.03)
S .8748268 .7645195 .7645195
atislar
(SATIS/MDYV) (1.84)* (11.88)*** (1.52)
Uzun Vadeli Borclar 1971578 .2449079 .2449079
(UVB/MDV) (0.33) (7.81)*** (0.79)
Finansman Giderleri -.0271589 -.0216833 -.0216833
(FGiD/MDV) (-0.03) (-1.43) (-0.23)
Tii P -.2870654 -.2321968 -.2321968
iirev Uriinler
(TUREV/MDYV) (-0.14) (-5.42)*** (-0.51)
164.57 2.90e+06 72502.74
Wald Testi [0.0000] [0.0000] [0.0000]
12.03666 14.44209
Sargan Testi [0.6034] [0.4173] -
§ -2.0542 -1.0195 -1.0077
§ g AR (1) [0.0400] [0.3080] [0.3136]
—_
% & -.32933 -.6453 -.62299
& AR (2) [0.7419] [0.5187] [0.5333]
Gozlem Sayisi 183
Grup Sayisi 23
Arag Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez i¢indeki degerler z degerleri, késeli parantez i¢indeki
degerler ise olasilik degerlerini gdstermektedir. *, ** *** jse katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10
anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gostermektedir.

Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktig1 igki, gida ve tiitlin alt
sektoriiniin analiz sonuglarina (Tablo 8) gore ikinci mertebeden otokorelasyon
bulunmamaktadir.

Analizde (1) numaral tahmincide satislar degiskeni 0,1 ile pozitif bir iligki
gostermektedir. (2) numarali modelde faiz ve vergi oncesi kar degiskeni anlamli ve

negatif, satiglar ve uzun vadeli borglar degiskenleri anlamli ve pozitif ¢ikarken tiirev
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tirtinler degiskeni 0,01 seviyesinde anlamli ve negatif bir iliski sunmaktadir. (3)
numarali modelde ise hi¢bir degisken anlamli ¢itkmamustir.

Uc¢ model birlikte degerlendirildiginde tiim modellerde anlamli ¢ikan bir
degisken olmamistir. Dolayisiyla degiskenlerle sermaye harcamasi arasinda ve

dolayisiyla finansallagsma agisindan dogru bir 6ngdrii yapilamamaktadir.

Tablo 9: Kimya, Petrol Alt Sektorii Tahmin Sonuglari

Kimya, Petrol Alt Sektorii
(3) Arellano ve Bond
(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamali GMM
Bond GMM Bond iki Asamah (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayicl Degiskenler Tahmini Katsay1 Tahmini Katsay1 Tahmini
S 187657 .075973 .075973
ermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (0.80) (2.53)** (0.68)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -.1808269 -.1843992 -.1843992
(FVOK/MDYV) (-3.24)*** (-8.82)*** (-2.69)***
S .0493859 .0498161 .0498161
atislar
(SATIS/MDYV) (4.80)*** (10.69)*** (3.58)***
Uzun Vadeli Borelar .0927436 .0966469 .0966469
(UVB/MDV) (1.91)* (3.58)*** (1.32)
Finansman Giderleri .0029151 -.0085008 -.0085008
(FGiD/MDV) (0.02) (-0.43) (-0.13)
Tii _— .0514555 .0842252 .0842252
iirev Uriinler
(TUREV/MDY) (0.48) (1.48) (0.51)
37.71 15221.54 127.13
Wald Testi [0.0000] [0.0000] [0.0000]
6.24768 17.66296
Sargan Testi [0.9599] [0.2226] -
§ -3.729 -1.6469 -1.5142
ﬁ g AR (1) [0.0002] [0.0996] [0.1300]
—
B e 01487 -.03346] -.03035
& AR (2) [0.9881] 0.9733 [0.9758]
Goézlem Sayisi 184
Grup Sayisi 23
Arac Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez i¢indeki degerler z degerleri, koseli parantez i¢indeki
degerler ise olasilik degerlerini gdstermektedir. *, **, *** jse katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10
anlamlilik diizeyine gore anlamli oldugunu gostermektedir.
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Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktigi kimya, petrol alt
sektoriiniin analiz sonuglarma (Tablo 9) gore AR (2) degerleri 0.05’in istiinde
kalarak ikinci mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir.

Analizde (1) numarali modelde faiz vergi oOncesi kar degiskeni 0,01
seviyesinde anlamli ve negatif, satislar 0,01 ile uzun vadeli bor¢lar degiskeni 0,10 ile
anlamli ve pozitif bir iligki i¢erisindedir. (2) numarali modelde faiz vergi 6ncesi kar
degiskeni 0,01 seviyesinde anlamli ve negatif, satislar ve uzun vadeli borglar
degiskeni sermaye harcamasi ile anlamli ve pozitif iliski gostermektedir. (3) numarali
model sonuglarinda da faiz vergi oncesi kar degiskeni 0,01 seviyesinde anlamli ve
negatif, satiglar 0,01 ile anlamli ve pozitif iliskidedir.

Ug model birlikte degerlendirildiginde faiz ve vergi oncesi kar degiskeni ile
satiglar degiskeninin sermaye harcamasi ile anlaml iliski gosterdigi goriilmektedir.
Satiglar degiskeni beklendigi tizere pozitif ¢ikarken faiz ve vergi oncesi kar degiskeni
negatif ¢ikmistir. Katsay1 degerleri de faiz ve vergi dncesi kar degiskeninde satislar
degiskenine gore daha yiiksektir. Bu durum faiz ve vergi oncesi karda olusacak %
I’lik artisin sermaye harcamasinda satiglara gore daha yiiksek etki olusturdugunu
gostermektedir.

Dolayisiyla kimya, petrol alt sektorii satislarda beklenen pozitif etkinin diisiik
katsayilar nedeni ile sermaye harcamasi iizerinde etkin oldugu sdylenemezken
karlilikta beklenen pozitif etkinin olmamasi ile finansal olmayan isletmelerin
satiglardan elde edemedikleri kari finansal piyasalardan elde ettiklerini dogrular

niteliktedir. Sonug olarak da finansallasmanin etkili oldugu bir alt sektér olmustur.
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Tablo 10: Metal Esya, Makine Arag ve Gere¢ Yapim+Metal Ana Sanayi Alt

Sektorleri Tahmin Sonuglart

Metal Esya, Makine Arac¢ ve Gere¢ Yapim+Metal Ana Sanayi Alt Sektorleri

(3) Arellano ve Bond

(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamali GMM
Bond GMM Bond iki Asamal (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayicl Degiskenler Tahmini Katsay1 Tahmini Katsay1 Tahmini
S .0716191 .0334817 .0334817
ermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (1.15) (1.24) (0.63)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -.007764 -.0067246 -.0067246
(FVOK/MDYV) (-0.47) (-1.42) (-1.20)
S .0556533 .048549 .048549
atislar
(SATIS/MDYV) (7.40)*** (8.17)*** (6.60)***
Uzun Vadeli Borclar .0679784 .0637025 .0637025
(UVB/MDV) (2.28)** (2.50)** (1.80)*
Finansman Giderleri -.0095714 .0017341 .0017341
(FGiD/MDV) (-0.31) (0.07) (0.06)
Tiirev Uriinler .038081 .0389967 .0389967
(TUREV/MDYV) (2.52)** (9.02)*** (8.03)***
100.05 496.95 327.84
Wald Testi [0.0000] [0.0000] [0.0000]
20.58787 15.13758
Sargan Testi [0.1127] [0.3688] -
§ -7.3184 -2.9984 -2.8363
ﬁ g AR (1) [0.0000] [0.0027] [0.0046]
—
B e -1.1654 -1.0709 -1.0385
& AR (2) [0.2439] [0.2842] [0.2990]
Gozlem Sayisi 344
Grup Sayisi 43
Arag Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez igindeki degerler z degerleri, koseli parantez igindeki
degerler ise olasilik degerlerini gdostermektedir. *, ** *** jse katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10

anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gostermektedir.

Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikti§i metal esya, makine

ara¢ ve gere¢ yapim alt sektorii ile birlikte degerlendirilen metal ana sanayi alt

sektoriiniin analiz sonuglarina (Tablo 10) gore ikinci mertebeden otokorelasyon

bulunmamaktadir.
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Analiz sonuglarina gore li¢ modelde de satiglar, uzun vadeli bor¢lar ve tiirev
tiriinler degiskenleri anlamli ve pozitif iligki gostermektedir. Bu sektorde de satiglar
beklendigi gibi pozitif ¢ikmustir.

Bu sektorlerde beklendigi gibi satislarla sermaye harcamasinin pozitif iliskide
olmast ve uzun vadeli bor¢lanmalarinin da pozitif yonlii olmasi firmalarin reel
yatirimlarda borglanmaya gittiklerini gostermektedir. Iki degiskenin katsayilari
karsilastirildiginda uzun vadeli bor¢lanmalarin sermaye harcamasi iizerindeki
etkisinin satislara gore biraz daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
borglarin katsayilart 0,067 ve 0,063 seviyeleri ile diger degiskenlerden daha
yiiksektir. Uzun vadeli borglarin yatirim kararlari iizerinde kisitlayici etkisi oldugunu
vurgulamistik ancak burada uzun vadeli borglarin sermaye harcamasi iizerinde
pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Bunlarin yani sira tiirev lrtinlerin de sermaye
harcamasi tizerinde olumlu etkisi istatistiksel olarak firmalarin finansallasmadan

faydalandiklarini ancak sermaye harcamasini olumsuz etkilemedigini gostermektedir.
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Tablo 11: Tas ve Topraga Dayali Alt Sektorii Tahmin Sonuglari

Tas ve Topraga Dayal Alt Sektorii
(3) Arellano ve Bond
(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamah GMM
Bond GMM Bond iki Asamali (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayic1 Degiskenler Tahmini Katsay1r Tahmini Katsay1 Tahmini
S .0102679 .0301867 .0301867
ermaye Harcamasi
(SH/MDV) (-1) (0.15) (0.86) (0.46)
Faiz ve V(_e_rgi Oncesi Kar .0501315 -.0074188 -.0074188
(FVOK/MDV) (0.75) (-0.22) (-0.11)
S 1233839 .1358806 .1358806
atislar
(SATIS/MDV) (6.30)*** (18.11)*** (7.00)***
Uzun Vadeli Borclar 1876591 1737185 1737185
(UVB/MDV) (2.48)** (6.33)*** (1.87)*
Finansman Giderleri -.2870912 -.2038063 -.2038063
(FGID/MDV) (-1.99)** (-2.57)*** (-1.21)
Tii P -.1825279 -.1854653 -.1854653
urev Uriinler
(TUREV/MDYV) (-2.14)** (-2.32)** (-1.09)
126.57 5152.20 194.89
Wald Testi [0.0000] [0.0000] [0.0000]
39.27095 13.31104
Sargan Testi [0.0003] [0.5022] -
§ -3.7509 -2.0405 -1.7964
gz AR (1) [0.0002] [0.0413] [0.0724]
= v
B i -1.7165 -1.4577 -1.3597
& AR (2) [0.0861] [0.1449] [0.1739]
Gozlem Sayisi 232
Grup Sayisi 29
Arag Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez i¢indeki degerler z degerleri, koseli parantez i¢indeki
degerler ise olasilik degerlerini gdstermektedir. *, ** *** jse katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10
anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu goéstermektedir.

Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml ¢iktig1 tas ve topraga dayali
alt sektoriiniin analiz sonuglarina (Tablo 11) gore ikinci mertebeden otokorelasyon
bulunmamaktadir.

Ik iki modelde satislar ve uzun vadeli borglar anlamli ve pozitif, finansman
giderleri ve tiirev tirlinler degiskenleri sermaye harcamasi ile anlamli ve negatif iligki

igindedir. (3) numarali modelde ise satiglar yine 0,01 seviyesinde anlamli ve
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beklendigi gibi pozitif, uzun vadeli borglar ise 0,10 ile daha diisiik olmasina ragmen
anlamli ve pozitif iliski gdstermektedir.

Uc¢ model birlikte degerlendirildiginde satislar ve uzun vadeli borglar
degiskenlerinin sermaye harcamasi tizerinde pozitif etkili oldugu, katsayilarinin da
diisiik olmadig1 goriilmektedir.

Tas ve topraga dayali alt sektoriinde de metal esya, makine ara¢ ve gereg
yapim alt sektorii ile birlikte degerlendirilen metal ana sanayi alt sektorlerindeki gibi
satiglarla sermaye harcamasimin beklenen pozitif iliskisi karliliklar1 agisindan 6nem
arz etmektedir. Uzun vadeli borglanmalarinin da pozitif yonlii olmasi firmalarin reel
yatirimlarda borglanmaya gittiklerini gostermektedir. Iki degiskenin katsayilari
karsilastirildiginda uzun vadeli bor¢lanmalarin sermaye harcamasi iizerindeki
etkisinin satiglara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla borglanma
nedeni ile kirillganliklara ragmen borglarin reel yatirimlar iizerinde istatistiksel

olumlu etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 12: Diger Alt Sektorler Tahmin Sonuglari

Diger Alt Sektorler

(3) Arellano ve Bond

(1) Arellano ve | (2) Arellano ve iki Asamah GMM
Bond GMM Bond iki Asamal (Direncli Standart
Sonucu Katsay1 | GMM Sonucu Hatalar ile) Sonucu
Aciklayic1 Degiskenler Tahmini Katsay1r Tahmini Katsay1 Tahmini
Sermaye Harcamas: 2190781 2700274 2700274
(SH/MDV) (-1) (1.52) (7.81)*** (1.27)
Faiz ve V(_e_rgi Oncesi Kar .0247363 .0171053 .0171053
(FVOK/MDV) (0.58) (1.62) (0.69)
S .0162703 .0201349 .0201349
atislar
(SATIS/MDV) (1.07) (3.81)*** (1.46)
Uzun Vadeli Borelar 0121172 -.0384116 -.0384116
(UVB/MDV) (0.10) (-0.59) (-0.27)
Finansman Giderleri 4456714 232374 232374
(FGID/MDV) (1.83)* (1.52) (0.46)
Tiirev Urii 1.635185 1.687992 1.687992
urev Uriinler
(TUREV/MDY) (3.03)*** (46.75)*** (4.13)***
22.66 127677.18 158.09
Wald Testi [ 0.0009] [0.0000] [0.0000]
17.71635 12.19201
Sargan Testi [ 0.2200] [0.5909] -
§ -5.3649 -2.6225 -2.2591
gz AR (1) [0.0000] [0.0087] [0.0239]
= v
B & 2.1268 1.4045 1.2833
& AR (2) [0.0334] [0.1602] [ 0.1994]
Gozlem Sayisi 153
Grup Sayisi 19
Arac Sayisi 20

Tabloda katsay1 tahminlerinin altindaki parantez i¢indeki degerler z degerleri, koseli parantez i¢indeki
degerler ise olasilik degerlerini gdstermektedir. *, ** *** ise katsayilarin sirasiyla 0,01-0,05-0,10

anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gostermektedir.

Wald testinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml ¢iktig1 tas ve topraga dayali

alt sektoriiniin analiz sonuglarina (Tablo 11) gore (1) numarali tahmin sonucunda AR

(2) testinde z degeri 0,05’in altinda kalmasi ile ikinci mertebeden otokorelasyon

goriinmektedir. Ancak diger tahmin sonuglarinda ikinci mertebeden otokorelasyon

gorinmemektedir. Analiz sonucunda dikkat edilecek bir diger husus ise arag

sayisinin grup sayisini agmasidir. Dolayisiyla tahmin sonuglarina ve elde edilen

testlere dikkat etmek gerekmektedir.
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Analizde tiirev iriinler degiskeni hari¢ diger degiskenler genel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Tiirev iirlinler ise sermaye harcamasi ile 0,01 ile yiiksek anlamli
gorinmektedir. Higbir degiskenin degeri de beklenen isarette c¢ikmamustir.
Dolayisiyla sermaye harcamasi ile finansallasma arasinda kayda deger bir iliski,
anlamli katsayilar goriilememistir.

Imalat sanayi sektorii ve alt sektdrler icin yapilan analizler genel olarak
degerlendirildiginde istatistiksel sonuglar firmalarin satislarini artirmalarmin yani
sira reel yatinmlarinda finansal kirilganliga neden olacak sekilde uzun vadeli
bor¢lanmaya gitmeleri ve kisa vadede finansman geliri elde etmeleri nedenleri ile
finansallagmanin sermaye harcamasi lizerindeki negatif etkisini desteklemektedir.
Tas ve topraga dayali alt sektoriinde ve metal esya, makine ara¢ ve gere¢ yapim alt
sektorlinde ise uzun vadeli bor¢lanmanin ve tiirev iiriinlerin kullaniminin sermaye

harcamasina pozitif etki ettigi goriilmiistiir.
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SONUC

Diinya tarihinde yasanan 1929 Biiyilkk Buhran, ekonomide ¢ok Onemli bir
yere sahiptir. Biiylik Buhran’in etkileri gegmeden yasanan II. Diinya Savasi,
akabinde 1960’larin ortasindan sonra sanayi sektoriinde kar oranlarinin diismesi,
Amerika’da finans kesiminin toplam Karlar ic¢indeki pay1 yiikselirken imalat
sanayinin payimnin azalmasi, 1971°de Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile sabit
kurdan vazgegilmesi literatiire diinya ekonomisinde 6zellikle de ABD ekonomisinde
yasanan onemli ekonomik gelismeler olarak kaydedilmistir. Bu ekonomik gelismeler
1s18inda finans piyasalar1 ve finansal kurumlar da degismeye ve gelismeye
baslamustir. Ozellikle 1980’lerde teknolojinin gelismesi ve liberalizasyon siirecleri bu
gelisime hiz katmistir. Uygulanan liberal politikalar ve kiiresellesme ile kendine yol
¢izen finansallagsma 1990’larda ivmelenmis ve literatiirde de finansallagsma kavrami

olarak tanimlanmustir.

Finansallasmanin etkisi kiiresellesme ve sermayenin liberallesmesi ile
artarken hem olumlu hem olumsuz sonuglar1 olmustur. Olumlu anlamda, kurumlar ve
bireyler hizli ve evrensel islem yaparak karli alanlara yonelebilmislerdir. Olumsuz
anlamda ise finansallasma, saglam zemine oturtulmadiginda olgunlasmamis
piyasalarda beraberinde krizleri de getirmistir. 2000°1i yillara gelindiginde ise siire¢
hizla devam etmis ve yeni krizler de kendini gostermistir. Biiyiik Buhran’dan sonra

yasanan en biiylik kriz 2008’deki morgage krizi olmustur.

Diinyada finansal piyasalarda yasanan gelismeler, yalmz gelismis iilkelerde
degil sermayenin aktig1 gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde de boy gdstermistir.
1980’11 yillar kokli degisikliklerin oldugu yillar olmustur. Maliye Bakanlig1 i¢inde
yer alan Hazine 1984’de Maliye Bakanligi’ndan ayrilarak miistesarlik olmus,
1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) agilmis, 1982’de sermaye
piyasast kurulu olusturulmus ve 1985 Bankalar Kanunu ile yeni diizenlemeler
getirilmistir. 1990’1 yillar ise yatinm kanali yani dogrudan yabanci yatirimlar ile
portfdy yatirimlarinin agirlikta oldugu yillar olmustur. Sermaye hareketinden
kaynakli yiiksek faiz oranlarinin oldugu 1990’11 yillarda krizler de bas gostermistir.
Her ne kadar 1980°de ve 1994°de liberal kararlar alinsa da bu kararlar etkin
uygulanmadigr i¢in de 2000°1i yillara 2001 krizi ile girilmis ve dis borgta biiyiik bir

artig yasanmistir.
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Finansal piyasalardaki bas dondiiriicii hiz karsisinda finansallasmanin etki
alanma yalniz finansal kurumlar degil finansal olmayan isletmeler de girmistir.
Finansal piyasalardan kisa donemde elde edilen cazip Karlar, bor¢lanma ve finansal

O0demelerin de artigini saglamstir.

Finansallagsma, finansal olmayan isletmelerin de finansal piyasalara girmesi ile
yeni bir boyut kazanmistir. Finansal olmayan isletmelerde kurumsal davraniglari
etkilemis, firmalarin daha kolay bor¢lanmalari ve portfGylerinin g¢esitlenmesi ile
yonetimin yatirim kararlarinda etkili bir noktaya ulagsmistir. Finansal olmayan
isletmelerde finansallasma ile finansal 6demeler artarken firma karlarinda finansal
gelirler 6nemli bir yer edinmistir. Dolayisiyla finansallagmanin finansal olmayan
isletmelerdeki etkisinin incelenmesi literatiirde arastirma konusu olmustur. Yalniz
yapilan aragtirmalar ¢ogunlukla finansallasmanin makro diizeyli etkileri ilizerinden
olurken mikro seviyede yani firmalar ve mali tablolar seviyesinde yapilan ¢alismalar
smirli  kalmigtir. Bu nedenle bu ¢alismada finansal olmayan isletmelerde
finansallasmanin etkilerini arastirmak i¢in ekonometrik bir analiz ¢alismasi
yapilmistir. Analizde BIST’e kayith imalat sanayi sektoriinde bulunan 155 firmaya
ait 2009-2018 donemine ait mali tablo verileri kullanilmistir. Veriler Finnet
veritabanindan  temin edilmistir. Caligmada STATA programinda panel veri
yontemlerinden en iyi tahmin sonucunu veren GMM teknigi ile dinamik panel veri

analizi kullanilmastir.

Finansallasma c¢ok eski bir kavram olmamasina ragmen literatiirdeki
aragtirmalarda sermaye birikimini olumsuz etkiledigi, firmalarin reel yatirimlarinda
kisitlayici oldugu sonucuna varilmigtir. Bu nedenle analizdeki modelde faiz ve vergi
oncesi kar, satiglar, uzun vadeli borglar, finansman gelirleri, finansman giderleri ve
tirev triinler kullamlmistir. 2009-2018 zaman araliginda degiskenlerin birbiri ile
iliskileri analiz edilmistir. imalat sanayi sektériindeki tiim firmalarin bulundugu ilk
analiz sonuglari, firma borgluluklar1 ve artan satiglarin firmalarin reel yatirimlarina
katkida bulundugunu gostermektedir. Diger taraftan faiz ve vergi dncesi kar sermaye
harcamasi ile negatif iliskide ¢ikmistir. Dolayisiyla finansal olmayan isletmelerin
finansal 6demelerini ve finansal karlarini artirdig1 sdylenebilir. Finansal islemlerdeki
bu artis ise sermaye harcamasini olumsuz etkilemektedir ve reel yatirimlara zarar
verdigi sOylenebilir. Istatistiksel sonuglar, sermaye harcamasi ve finansallasma

arasindaki negatif iliskiye yonelik destekleyici bulgular géstermektedir.
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Imalat sanayi sektoriiniin alt sektdrlerinde de aynmi  degiskenlerle
finansallagmanin sermaye harcamasina etkileri arastirilmistir. “kimya, petrol” alt
sektorii etkinin en net goriildiigii sektér olmustur. Bu alt sektorde satislarda beklenen
pozitif etkinin diisiik katsayilar nedeni ile sermaye harcamasi tizerinde etkin olmadigi
ve karlilikta beklenen pozitif etkinin olmamasi ile finansal olmayan isletmelerin
satiglardan elde edemedikleri kar1 finansal piyasalardan elde ettiklerini dogrular
nitelikte olmustur. Sonuglar “dokuma, giyim esyasi ve deri” alt sektoriinde de yine
finansallasmanin sermaye harcamasi {izerindeki negatif etkisini destekleyici bulgular

sunmaktadir.

“Tas ve topraga dayali” alt sektoriinde ve “metal esya, makine ara¢ ve gereg
yapim” alt sektorii ile birlikte degerlendirilen “metal ana sanayi” alt sektorlerinde
satiglarla sermaye harcamasinin beklenen pozitif iliskisinin karliliklar1 agisindan
Onem arz ettigi gorilmiistiir. Uzun vadeli bor¢lanmalarinin da pozitif yonlii olmasi
firmalarin reel yatirnmlarda borglanmaya gittiklerini gdstermektedir. Iki degiskenin
katsayilar1 karsilastirildiginda uzun vadeli bor¢lanmalarin sermaye harcamasi
tizerindeki etkisinin satiglara gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
bor¢lanma nedeni ile kirilganliklara ragmen borglarin sermaye harcamasi, reel
yatirnmlar iizerinde istatistiksel olarak olumlu etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Diger alt sektorler icin yapilan analizlerde ise anlamli bir sonug elde edilememistir.

Sonug olarak literatiirde oldugu gibi sermaye harcamasi ve finansallagsma
arasinda beklenen negatif iligki, Tirkiye’deki BIST’e kayithh imalat sanayi
isletmelerinde de kendini gosterirken alt sektorler bazinda ise sermaye harcamasi ile
baz1 sektorlerde pozitif iliski, baz1 sektorlerde ise negatif iliski icerisinde oldugu
goriinmektedir.

Finansal olmayan isletmeler reel yatirnmlarinda uzun vadeli borglardan
faydalanacaklardir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus finansal
kirllganliktir. Ustlenebilecekleri borgluluk seviyesini asmadiklarinda uzun vadeli
bor¢lanmalar sermaye harcamalarin1  artiracaklardir.  Isletmelerin  ozellikle
makroekonomik belirsizlik donemlerinde satislardan elde edemedikleri kar1 finansal
piyasalarda elde etmek i¢in hisse senedi, tahvil, tiirev tiriinler gibi finansal araglara
yonelmeleri ancak alabilecekleri riski ve finansal derinligi iyi 6lgmeleri ile makul
olabilecektir. Finansal olmayan isletmelerin finansallagsmay1 maliyetlerini diigiirecek

veya risklerini iyi dlgmeleri kosulu ile kisa donemde karliliklarini artiracak bir arag
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olarak kullanmalar1 halinde sermaye harcamalarina yani reel yatirimlarina olumlu
katki yapabilecektir. Ancak bunu yaparken finansal derinlesmeyi dikkate almalar1 ve
esas faaliyetlerinden uzaklagsmamalar1 Onemlidir. Calismanin  sonucunda
finansallasmanin sermaye harcamasinda bazi sektorlerde pozitif bazilarinda negatif
etkisini gostermesi bazi isletmelerin finansallagsmay1 esas faaliyetleri i¢in bir arag
olarak kullanmis olabileceklerini gostermektedir. Bu da dogru kullanildiginda
finansallasmanin finansal olmayan isletmelere zarar vermeyeceginin bir gostergesi
olarak diisiiniilebilir. Finansallagmanin sermaye harcamasin1 negatif etkiledigi
isletmelerde ise isletme omrii kisalabilecektir.

Tiirkiye’de finansallagmanin finansal olmayan isletmelere etkisinin ¢ok daha
net goriilebilmesi i¢in bundan sonraki ¢aligmalarda BIST’e kayith tiim sektorlerin
daha uzun bir zaman diliminde incelenmesi uygun olacaktir. Isletme sayisinin
artmasi ve zaman periyodunun uzamasi finansallasmanin etkileri agisindan daha

etkin sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir.
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EKLER

1.EK: 1dkinci Bélimde Grafik Analizlerinde Kullanilan BIST’e Kayith
Firmalarin Listesi
FiRMA FiRMA
NO |KODU |FIiRMA ADI NO |KODU |FiRMA ADI
AVOD KURUTULMUS
1 AVOD |GIDA 128 |KAPLM | KAPLAMIN
ACISELSAN KRDM
2 ACSEL |ACIPAYAM 129 (A KARDEMIR
3 ADANA | ADANA CIMENTO 130 | KRDMB | KARDEMIR
KRDM
4 ADBGR | ADANA CIMENTO 131 |D KARDEMIR
5 ADNAC | ADANA CIMENTO 132 |KAREL |KAREL ELEKTRONIK
6 ADEL |ADEL KALEMCILIK 133 [KARSN | KARSAN
ADESE ALISVERIS
7 ADESE | MERKEZLERI 134 |KRTEK | KARSU TEKSTIL
8 AFYON | AFYON CIMENTO 135 |KRSAN | KARSUSAN
9 AKENR | AKENERIJI 136 |KARTN | KARTONSAN
10 AKCNS | AKCANSA 137 |KATMR | KATMERCILER
11 ATEKS | AKIN TEKSTIL 138 |KENT |KENT GIDA
12 AKSA |AKSA 139 |KERVT |KEREVITAS GIDA
13 AKSEN | AKSA ENERJI 140 |KLMSN |KLIMASAN
14 AKSUE | AKSU ENERIJI 141 |KNFRT |KONFRUT GIDA
15 ALCAR | ALARKO CARRIER 142 |KONYA | KONYA CIMENTO
ALCATEL LUCENT
TELETAS
16 ALCTL |TELEKOMUNIKASYON |143 |KORDS | KORDSA
KOZA ALTIN
17 |ALKA |ALKIM KAGIT 144 |KOZAL |ISLETMELERI
KOZA ANADOLU
18 ALKIM |ALKIM KiMYA 145 |KOZAA | METAL
ALTINYAG
19 ALYAG |KOMBINALARI 146 |KRSTL |KRISTAL KOLA
KRON
ALTINYUNUS CESME TELEKOMUNIKASYO
20 AYCES | TURISTIK TESISLER 147 |KRONT |N
KUSTUR KUSADASI
TURIZM
21 ANACM | ANADOLU CAM 148 |KSTUR
KUTAHYA
22 AEFES | ANADOLU EFES 149 |KUTPO |PORSELEN
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LINK BILGISAYAR

23 ASUZU | ANADOLU ISUzU 150 |LINK SISTEMLERI
24  |ARCLK |ARCELIK 151 |LOGO |LOGO
25 ARENA | ARENA 152 | LUKSK |LUKS KADIFE
26 ARMDA | ARMADA 153 | MAKTK | MAKINA TAKIM
27 ARSAN | ARSAN TEKSTIL 154 |MRDIN | MAKINA TAKIM
MARMARIS
28 ASELS |ASELSAN 155 [ MAALT |ALTINYUNUS
29 ASLAN | ASLAN CIMENTO 156 | MRSHL | MARSHALL
AVRASYA PETROL VE MARTI OTEL
30 AVTUR | TURISTIK TESISLER 157 | MARTI |ISLETMELERI
31 AYEN | AYEN ENERJI 158 [MAVI |MAVI
MEGA POLIETILEN
32 AYES | AYES AKDENIiZ 159 | MEGAP |KOPUK
33 AYGAZ |AYGAZ 160 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL
34 BAGFS |BAGFAS 161 | MEMSA | MENSA MENSUCAT
35 BAKAB |BAKAB AMBALAJ 162 |MERIT |MERIT TURIZM
BALATACILAR
36 BALAT |BALATACILIK 163 | MERKO | MERKO GIDA
METAL
37 BNTAS |BANTAS 164 |METAL |GAYRIMENKUL
METEMTUR
OTELCILIK VE
38 BANVT | BANVIT 165 [METUR | TURIZM
MEPET METRO
BASTAS BASKENT PETROL VE
39 BASCM | CIMENTO 166 | MEPET | TESISLERI
40 |BTCIM |BATICIMENTO 167 | MGROS | MIGROS
MILPA TICARI VE
41 BSOKE |BATISOKE CIMENTO |168 |MIPAZ |SINAI URUNLER
MONDI TIRE
42 BRKSN | BERKOSAN 169 |TIRE KUTSAN
BEYAZ FILO
43 BEYAZ |KIRALAMA 170 |NETAS |NETAS
44  |BLCYT |BILICI YATIRIM 171 |[NIBAS |NIGBAS
NUHC
45 BIMAS |BiM 172 |M NUH CIMENTO
BIRKO BIRLESIK
46 BRKO |KOYUNLULULAR 173 |ODAS |ODAS
47 BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 174 |[OLMIP |OLMUKSAN
ORMA ORMAN
48 BIZIM |BiziM GIDA 175 |ORMA |MAHSULLERI
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49 BOLUC |BOLU CIMENTO 176 |OTKAR |OTOKAR
50 BMELK | BOMONTI ELEKTRIK [177 |OYLUM |OYLUM SINAI
BORUSAN
51 BRSAN | MANNESMANN 178 |0ZBAL |OZBAL CELIK BORU
52 BFREN |BOSCH FREN 179 |OZRDN | OZERDEN PLASTIK
53 BOSSA |BOSSA 180 [PRKME |PARK ELEKTRIK
54 BRISA |BRISA 181 |PARSN |PARSAN
55 BURCE |BURCELIK 182 |PGSUS |PEGASUS
56 BURVA |BURCELIK VANA 183 |PENGD |PENGUEN GIDA
57 BUCIM |BURSA CIMENTO 184 |PSDTC |PERGAMON-STATUS
58 CRFSA |CARREFOURSA 185 |PETKM | PETKIM
59 CCOLA |COCA COLA ICECEK |186 |PKENT |PETROKENT TURIZM
CELEBI YER
60 CLEBI |HiZMETLERI 187 |PETUN |PINARET
61 CELHA |CELIK HALAT 188 |PINSU |PINAR SU
62 CEMAS |CEMAS 189 |PNSUT |PINAR SUT
PLASTIKKART
63 CEMTS |CEMTAS 190 |PKART |AKILLI KART
POLITEKNIK METAL
64 |CMBTN |CIMBETON 191 |POLTK |SANAYI
PRiZMA PRES
65 CMENT |[CIMENTAS 192 |PRZMA | MATBAACILIK
66 |CIMSA |CIMSA 193 |RYSAS |REYSAS LOJISTIK
CUHADAROGLU
67 CUSAN | METAL 194 |RODRG |RODRIGO TEKSTIL
68 DAGI DAGI GiYIM 195 [ROYAL |ROYAL HALI IPLIK
RTA
69 DARDL |DARDANEL 196 |RTALB |LABORATUVARLARI
DATAGATE SAFKAR EGE
70 DGATE |BILGISAYAR 197 |SAFKR |SOGUTMACILIK
71 DMSAS | DEMISAS DOKUM 198 |SANFM | SANIFOAM
72 DENCM | DENIZLi CAM 199 |SANKO |SANKO PAZARLAMA
SARAY
73 DERIM |DERIMOD 200 |SAMAT | MATBAACILIK
74 DESA |DESA DERI 201 |SARKY |SARKUYSAN
75 DESPC |DESPEC 202 |SASA |SARKUYSAN
76 DEVA |DEVA HOLDING 203 |SAYAS |SAY REKLAMCILIK
77 DIRIT |DIRILIS TEKSTIL 204 |SEKUR |SEKURO PLASTIK
SELCUK ECZA
78 |DITAS |DITAS DOGAN 205 |SELEC |DEPOSU
79 DOCO |DO&CO 206 |SELGD |SELCUK GIDA
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80 |DOBUR |DOGAN BURDA 207 |SERVE |SERVE KIRTASIYE
DOGTAS KELEBEK . .
81 |DGKLB |[MOBILYA 208 |SEYKM |SEYITLER KIMYA
SILVERLINE
82 |DOGUB | DOGUSAN 209 |SILVR |ANKASTRE
83 |DOAS |DOGUS OTOMOTIV 210 |SODA |SODA SANAYI
DOKTAS
84 |DOKTA |DOKUMCULUK 211 |SODSN |SODAS SODYUM
85 |DURDO |DURAN DOGAN 212 |SKTAS |SOKTAS
86 |DYOBY |DYO 213 |SNPAM | SONMEZ PAMUKLU
) . SUMAS SUNI TAHTA
87 |EGEEN |EGE ENDUSTRI 214 |SUMAS | VE MOBILYA
88 |EGGUB |EGE GUBRE 215 |SOKM | SOK
89 |EGPRO |EGE PROFIL 216 |TBORG |T. TUBORG
. TAC TARIM
90 |EGSER |EGE SERAMIK 217 |TACTR |URUNLERI
91 |EPLAS |EGEPLAST 218 | TATGD | TAT GIDA
92 |EKIZ |EKIiZKIMYA 219 | TKURU | TAZE KURU GIDA
93 |EMKEL |EMEK ELEKTRIK 220 |TEKTU |TEK-ART TURIZM
94 |EMNIS |EMIN IS AMBALAJ 221 | TKNSA | TEKNOSA
_ _ TE-MAPOL POLIMER
95 |ENJSA |ENERJISA ENERIJI 222 | TMPOL |PLASTIK
96 |ERBOS |ERBOSAN 223 | TGSAS | TGS DIS TICARET
97 |EREGL |EREGLIDEMIR CELIK |224 |TOASO |TOFAS
TRABZON LIMAN
98 |ERSU |ERSU GIDA 225 | TLMAN |ISLETMECILIGI
99 |ESCOM |ESCORT COMPUTER |226 | TRKCM | TRAKYA CAM
100 |ETILR |ETILER GIDA 227 | TUCLK |TUGCELIK
101 |FMIZP |F.M. IZMIT PISTON 228 | TUKAS | TUKAS
FONET BILGI
102 |FONET |TEKNOLOJILERI 229 |TCELL |TURKCELL
103 [FROTO |FORD OTOSAN 230 | TMSN | TUMOSAN
104 |FORMT |FORMET CELIK KAPI [231 [TUPRS |TUPRAS
. TURK HAVA
105 |FRIGO |FRIGO PAK GIDA 232 |THYAO | YOLLARI
106 |GEDZA |GEDiZ AMBALA]J 233 |PRKAB | TURK PRYSMIAN
107 |GENTS |GENTAS 234 | TTKOM | TURK TELEKOM
108 |GEREL |GERSAN ELEKTRIK 235 | TTRAK | TURK TRAKTOR
109 |GOODY |GOOD YEAR 236 |ULAS |ULASLAR TURIZM
GOLTAS GOLLER _
110 |[GOLTS |BOLGESI CIMENTO 237 |ULUSE |ULUSOY ELEKTRIK
111 |GSDDE |GSD MARIN 238 | ULUUN | ULUSOY UN
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112 |GUBRF |GUBRE FABRIKALARI |239 |USAK |USAK SERAMIK
113 |HATEK |HATEKS 240 |UTPYA |UTOPYA TURIZM
114 |HEKTS |HEKTAS 241 |UZERB |UZERTAS BOYA
115 |HURGZ |HURRIYET GAZETESI |242 |ULKER |ULKER BISKUVI
116 |IHEVA |IHLASEV ALETLERI |243 |UNYEC |UNYE CIMENTO
117 |IHGZT |IHLAS GAZETECILIK |244 |VAKKO |VAKKO
INDEKS BILGISAYAR
118 |INDES |SISTEMLERI 245 |VANGD | VANET GIDA
119 |[INTEM |INTEMA INSAAT 246 |VESTL |VESTEL
_ ] ' VESTEL BEYAZ
120 |IPEKE |IPEK DOGAL ENERJI  |247 |VESBE |ESYA
ISKENDERUN DEMIR N )
121 [ISDMR |VE CELIK 248 |VKING | VIKING KAGIT
1z
HAYVANCILIKTARIM YAPRAK SUT VE
122 |IZTAR |VE GIDA 249 | YAPRK |BESI
123 |1ZMDC |iZMIR DEMIR CELIK  |250 | YATAS |YATAS
124 |IZFAS |iZMIR FIRCA 251 | YBTAS |YIBITAS
125 [1ZOCM |[iZOCAM 252 | YONGA | YONGA MOBILYA
126 |JANTS [JANTSA 253 | YUNSA | YUNSA
127 |KFEIN |KAFEIN YAZILIM 254 |ZOREN |ZORLU ENERIJI
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2.EK: Uciincii Boliimde Ekonometrik Analizde Kullamlan BIST’e Kayith

Imalat Sanayi Firmalarinin Listesi

FIRMA FIRMA
NO | KODU FIRMA ADI NO |KODU |FiRMA ADI
ACISELSAN
ACSEL ACIPAYAM 80 HATEK |HATEKS
ADANA | ADANA CIMENTO 81 HEKTS |HEKTAS
HURRIYET
3 |ADBGR |ADANA CIMENTO 82 HURGZ |GAZETESI
[HLAS EV
4 |ADNAC |ADANA CIMENTO 83 IHEVA | ALETLERI
[HLAS
5 |ADEL ADEL KALEMCILIK 84 IHGZT |GAZETECILIK
[ZMIR DEMIR
6 |AFYON |AFYON CIMENTO 85 IZMDC | CELIK
7 |AKCNS |AKCANSA 86 IZFAS |iZMIR FIRCA
8 |ATEKS AKIN TEKSTIL 87 IZOCM |iZOCAM
9 |AKSA AKSA 88 |[JANTS |JANTSA
10 |ALCAR |ALARKO CARRIER 89 KAPLM |KAPLAMIN
11 |ALKIM ALKIM KIMYA 90 KRDMA |KARDEMIR
12 |ALKA ALKIM KAGIT 91 KRDMB |KARDEMIR
ALTINYAG
13 |ALYAG |KOMBINALARI 92 KRDMD |KARDEMIR
14 |ANACM |ANADOLU CAM 93 KARSN |KARSAN
KARSU
15 | AEFES ANADOLU EFES 94 KRTEK |TEKSTIL
16 |ASUZU ANADOLU ISUzU 95 KRSAN |KARSUSAN
17 |ARCLK |ARCELIK 96 KARTN |KARTONSAN
18 |ARSAN | ARSAN TEKSTIL 97 KATMR |KATMERCILER
19 |ASLAN ASLAN CIMENTO 98 KENT KENT GIDA
KEREVITAS
20 |AYES AYES AKDENIZ 99 KERVT |GIDA
21 |AYGAZ |AYGAZ 100 |KLMSN |KLIMASAN
22 |BAGFS BAGFAS 101 |KNFRT |KONFRUT GIDA
KONYA
23 |BAKAB |BAKAB AMBALAJ 102 |KONYA |CIMENTO
24 |BANVT |BANVIT 103 |KORDS |KORDSA
BASTAS BASKENT
25 |BASCM |CIMENTO 104 |KRSTL |KRISTAL KOLA
KUTAHYA
26 |BTCIM BATI CIMENTO 105 |KUTPO |PORSELEN
27 |BSOKE BATISOKE CIMENTO (106 |LUKSK |LUKS KADIFE
MAKINA TAKIM
28 |BRKSN BERKOSAN 107 |MAKTK
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MARDIN

29 |BLCYT BILICI YATIRIM 108 |MRDIN |CIMENTO
BIRKO BIRLESIK
30 |BRKO KOYUNLULULAR 109 |MRSHL |MARSHALL
MEGA
POLIETILEN
31 |BRMEN |BIRLIK MENSUCAT 110 |MEGAP |KOPUK
MENDERES
32 |BOLUC |BOLU CIMENTO 111 |MNDRS |TEKSTIL
BORUSAN
33 |BRSAN MANNESMANN 112 |MERKO |MERKO GIDA
MONDI TIRE
34 |BFREN BOSCH FREN 113 |TIRE KUTSAN
35 |BOSSA BOSSA 114 |NIBAS |NIGBAS
36 |BRISA BRISA 115 |NUHCM |NUH CIMENTO
37 |BURCE |BURCELIK 116 |OLMIP |OLMUKSAN
ORMA ORMAN
38 |BURVA |BURCELIK VANA 117 |ORMA |MAHSULLERI
39 |BUCIM BURSA CIMENTO 118 |OTKAR |OTOKAR
OZBAL CELIK
40 |[CCOLA |COCA COLA ICECEK |[119 |OZBAL |BORU
41 |CELHA |CELIK HALAT 120 |PARSN |PARSAN
42 |CEMAS |CEMAS 121 |PENGD |PENGUEN GIDA
43 |CEMTS |CEMTAS 122 |PETKM |PETKIM
PINAR ET VE
44 |CMBTN |CIMBETON 123 |PETUN |UN
45 |CMENT |CIMENTAS 124 |PINSU |PINAR SU
46 |CIMSA CIMSA 125 |PNSUT |PINAR SUT
PRiZMA PRES
47 |DAGI DAGI GIYIM 126 |PRZMA |MATBAACILIK
48 |DARDL |DARDANEL 127 |SANFM |SANIFOAM
SARAY
49 |DMSAS |DEMISAS DOKUM 128 |SAMAT |MATBAACILIK
50 |DENCM |DENIZLI CAM 129 |SARKY |SARKUYSAN
ADVANSA
51 |DERIM DERIMOD 130 |SASA SASA
52 |DESA DESA DERI 131 |SELGD |SELCUK GIDA
SERVE
53 |DEVA DEVA HOLDING 132 |SERVE |KIRTASIYE
SILVERLINE
54 |DIRIT DIRILIS TEKSTIL 133 |SILVR |ANKASTRE
55 |DITAS DITAS DOGAN 134 |SODA |SODA SANAYIi
56 |DOBUR |DOGAN BURDA 135 |SKTAS |SOKTAS
DOGTAS KELEBEK SONMEZ
57 |DGKLB |MOBILYA 136 |SNPAM |PAMUKLU
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58 |DOGUB |DOGUSAN 137 |TATGD |TAT GIDA
DOKTAS
59 |DOKTA |DOKUMCULUK 138 |TOASO |TOFAS
60 |DURDO |DURAN DOGAN 139 |TRKCM |TRAKYA CAM
61 |DYOBY |DYO 140 |TUKAS |TUKAS
62 |EGEEN EGE ENDUSTRI 141 |TMSN |TUMOSAN
63 |EGGUB |EGE GUBRE 142 |TUPRS |TUPRAS
_ TURK

64 |EGPRO EGE PROFIL 143 |PRKAB |PRYSMIAN

_ TURK
65 |EGSER EGE SERAMIK 144 |TTRAK |TRAKTOR
66 |EPLAS EGEPLAST 145 |TBORG |T.TUBORG
67 |EKIZ EKIZ KIMYA 146 |USAK |USAK SERAMIK
68 |EMKEL |EMEK ELEKTRIK 147 |ULKER |ULKER BISKUVI
69 |EMNIS EMIN IS AMBALA]J 148 |UNYEC |UNYE CIMENTO

VESTEL BEYAZ
70 |ERBOS ERBOSAN 149 |VESBE |ESYA
71 |EREGL EREGLI DEMIR CELIK |150 |VESTL |VESTEL
72 |FMIZP F.M. IZMIT PISTON 151 |VKING |VIKING KAGIT
73 |FROTO FORD OTOSAN 152 |YATAS |YATAS
74 |FRIGO FRIGO PAK GIDA 153 |YBTAS |YIBITAS
YONGA
75 |GENTS GENTAS 154 |YONGA |MOBILYA
76 |GEREL GERSAN ELEKTRIK 155 |YUNSA |YUNSA
77 |GOODY |GOOD YEAR
GOLTAS GOLLER

78 |GOLTS BOLGESI CIMENTO
79 |GUBRF |GUBRE FABRIKALARI
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