
ÖZET

Finansal Serbestleflme ve Firma Finansman›

Ekonomik büyümenin en önemli unsuru yat›r›mlar oldu¤u için firmalar›n yeterli, güvenilir ve düflük

maliyetli finansman kaynaklar›na kolayca ulaflabilmesi gerekir. Firmalar›n yat›r›mlar için gerekli

fonlar› yarat›rken karfl›laflt›klar› en önemli sorun kredi k›s›tlamalar›d›r. Finansal serbestleflme bu

sorunu aflman›n bir yolu olarak sunulmaktad›r. Buna göre, finansal serbestlik politikalar› ile finansal

k›s›tlar›n azalaca¤› ya da ortadan kalkaca¤› böylece firmalar›n daha fazla yat›r›m yaparak ekonomik

büyümeyi h›zland›raca¤› düflünülür. Ancak, bunun olabilmesi büyük ölçüde bu politikalar›n firma

finansman›na etkisine ba¤l›d›r. Bu çal›flmada amac›m›z finansal serbestleflmenin geliflmekte olan

ülkelerde ve özellikle Türkiye’de firmalar›n finansman yap›s›n› ne ölçüde etkiledi¤ini tart›flmakt›r.

Son yirmi y›ldaki veriler arac›l›¤›yla finansal serbestleflmenin firma finansman yap›s›n› teoriye uygun

bir biçimde gerçekleflip gerçeklemedi¤i tart›fl›lm›flt›r. Türkiye ekonomisi aç›s›ndan ulafl›lan en önemli

sonuç, finansal serbestleflme politikalar›n›n firma finansman yap›s›n› de¤ifltirmedi¤idir.   

JEL S›n›flamas›: G30, O16

Anahtar Kelimeler: Tasarruflar ve Sermaye Yat›r›m›, ‹flletme Finansman› ve Yönetiflim

ABSTRACT

Financial Liberalization and Capital Structure of Firms

As investment constitutes the main component of economic growth, it is crucial to make sure that

firms have access to required levels of funds to finance their investment. One problem that keeps

firms from raising the required amount of funds is the credit constraints they face. The financial

liberalization policies are offered to be the solution for this problem. The conventional arguments

suggest that through financial deepening growth of and financial sector, liberalization policies would

eliminate or reduce the financial constraints and thus, fuel economic growth by enabling firms to

invest more. Yet, the realization of such an effect crucially depends on the extend to which these

policies affect the capital structure of firms. Our aim in this paper is to discuss if and to what extend

the financial liberalization affected the financial structure of firms in developing countries and

especially in Turkey. We conducted a more detailed analysis using Turkish data for the last two

decades to see whether the impacts of financial liberalization on the capital structure of firms are

realized as suggested in the theory. The most remarkable conclusion we reach is that Turkish

economy has not experienced the improvements  in the financial sector efficiency and in the

investment as promised by the financial liberalization. 

JEL Classification: G30, O16
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Finansal Serbestleflme ve Firma
Finansman›

‹R‹fi

Ekonomik büyümenin motoru
yeni yat›r›mlard›r. Yeni yat›r›m-

lar›n yap›labilmesi için de firmalar›n, yeter-
li, güvenilir ve düflük maliyetli finansman
kaynaklar›na kolayca ulaflabilmesi gerekir.
Firmalar için yat›r›mlar›n finansman›nda
iki yol vard›r: Öz kaynaklar ve d›fl finans-
man. Öz kaynaklar›n temeli daha önceki fa-
aliyetlerden elde edilen karlard›r. D›fl kay-
nak ise bankalar ve sermaye piyasas› ku-

rumlar› gibi finansal sistem arac›l›¤›yla el-
de edilen fonlard›r. Bankac›l›k sisteminden
al›nan krediler,  tahvil ve hisse senedi ihraç
edilerek sa¤lanan fonlar arac›l›¤›yla yat›-
r›mlar finanse edilir. Özellikle geliflmekte
olan ülke firmalar› aç›s›ndan önemli bir di-
¤er fon kayna¤› da efl, dost ve akraba gibi
enformel piyasadan sa¤lanan kredilerdir. 

Makro düzeyde bak›ld›¤›nda, yat›r›m fi-
nansman› yurtiçi kaynaklardan ya da yurt-
d›fl› kaynaklardan sa¤lanabilir. Yat›r›m›n
yurtiçi ve yurtd›fl› finansman kaynaklar›n›,
firma karlar›n›, banka kredilerini ve di¤er
fonlar› art›rmak için uygun makro politika-
lar›n hayata geçirilmesi gerekir.  ‹flte bu ge-
rekçelerle seksenli y›llardan itibaren, gelifl-
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mekte olan ülkelerde finansal serbestleflme
programlar› uygulanmaya bafllanm›fl, mikro
düzeyde firmalar›n karfl›laflt›¤› kredi k›s›t›-
n›n ortadan kalkmas›yla ekonomik büyü-
menin artaca¤› düflünülmüfltü. Serbestlefl-
me öncesi kredi piyasalar›ndan d›fllanan ya
da istedi¤i miktarda krediyi alamayan fir-
malar›n bu k›s›tlardan kurtulmas›yla yat›-
r›mlar› artacak ve ekonomik büyümede bir
at›l›m gerçekleflebilecekti. Yine mikro dü-
zeyde finansal serbestleflme ve sermaye ha-
reketlerinin dönüfltürücü etkisiyle finansal
kurumlar (bankalar veya di¤er arac› kurum-
lar) rekabete daha aç›k olacak ve daha etkin
bir yap›ya kavuflacaklard›. Bunun sonucun-
da da sermaye maliyetleri düflecekti. Bu
yaklafl›m›n do¤al sonucu da firmalar›n fi-
nansman yap›lar›n› gösteren ana gösterge-
lerinden biri olan ‘kald›raç oran›’, yani d›fl
kaynaklar›n toplam yükümlülüklere oran›
artacakt›. Ancak durum beklenildi¤i gibi
olmam›fl, geliflmekte olan ülkelerdeki fir-
malar›n finansman yap›s›nda önemli bir de-
¤ifliklik ortaya ç›kmam›flt›r. Bunun baz› is-
tisnalar› vard›r: Do¤u Asya ülkeleri ve
özellikle de Güney Kore'dir. Güney Kore
flirketlerinin borçluluklar› bu dönemde h›z-
la yükselmifl ve baz›lar›nda bu durum 1998
krizine dek sürmüfltür (bkz. Chang, 1998). 

Türkiye ekonomisinde geliflmeler ku-
ramsal beklentiler aç›s›ndan tam bu yönde
olmad›. Finansal piyasalarda görece bir de-
rinleflme gözlense de ne rekabet ölçütlerin-
de önemli bir farkl›l›k gözlendi, ne sermaye
maliyetleri düfltü ne de firmalar›n (ortalama

tüm firmalar göz önüne al›nd›¤›nda) kald›-
raç oranlar› yükseldi. 

‹flte bu çal›flman›n amac› geliflmekte
olan ülkelerde ve özellikle Türkiye’de otuz
y›lda, finansal serbestleflme politikalar›n›n
firmalar›n finansman yap›lar›n› nas›l etkile-
di¤ini tart›flmakt›r. ‹kinci bölümde, gelifl-
mekte olan ülkelerde yat›r›mlar›n finans-
man kaynaklar› tart›fl›lmakta, üçüncü bö-
lümde ise, Türkiye’de yat›r›m finansman›
hem firma düzeyinde hem de makro düzey-
de araflt›r›lmaktad›r.

1. YATIRIMIN  KAYNAKLARI VE

F‹NANSAL SERBESTLEfiME

A. Özkaynaklar 

Mikro aç›dan iflletme finansman›, öz
kaynak ve firma d›fl› finansman olarak iki-
ye ayr›l›r. Öz kaynaklar (ya da da¤›t›lma-
m›fl karlar) genelde en önemli fon sa¤lama
yoludur. Firma d›fl› finansman ise banka
kredisi, tahvil ve hisse senedi ihrac› ve en-
formel krediler olarak çeflitli kategorilere
ayr›l›r.

‹flletmelerin yat›r›m›n finansman› konu-
sunda bir hiyerarfli oluflturduklar› biliniyor.
E¤er firma karl› ise, borç oran›n› ayn› dü-
zeyde tutmak için, da¤›t›lmayan karlar› kul-
lanmak isteyecektir. Bunun bir baflka nede-
ni, iflletme yöneticilerinin iflletmenin de¤eri
konusunda bilgiyi tekellerinde tutmak iste-
meleridir. Dolay›s›yla ilk tercih iç finans-
mand›r. ‹kinci tercih olarak borç finansma-
n› hisse senedi finansman›na tercih edilir.
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Hisse senedi finansman› ise son tercih ola-
rak de¤erlendirilir. ‹flletmenin bankalardan
kredi alamayacak kadar yüksek bir borç
oran›na sahip oldu¤u ya da yapaca¤› yat›r›-
m›n bankac›l›k kesimi taraf›ndan finanse
edilemeyecek kadar riskli oldu¤u düflünü-
lür. Bir baflka neden sermaye piyasas›nda
iflletme hisselerinin sat›n al›nmas›yla firma-
n›n denetiminin kaybedilme korkusudur. 

‹flletmelerin karlar›n›n ne kadar›na el ko-
yacaklar›, ne kadar›n› paydafllar›na da¤›ta-
caklar› iflletmelerin yat›r›m kararlar› ile il-
gilidir. ‹flletme karlar›n›n önemli bir k›sm›
da¤›t›lm›yor ve yeni fiziki yat›r›mlar›n fi-
nansman›nda kullan›l›yorsa, bu iflletmenin
dinamizminin bir göstergesidir. Firma kar-
lar›n›n ne kadar›n›n yeniden yat›r›mlar›n fi-
nansman›nda kullan›laca¤› ne kadar›n›n
paydafllara da¤›t›laca¤› ülkeden ülkeye
farkl›l›klar gösterir. Baz› baflar›l› sanayilefl-
me deneyimleri flunu göstermifltir ki, sabit
sermaye yat›r›mlar› ile iflletme tasarruflar›
aras›nda yak›n bir iliflki vard›r. Buna karfl›-
l›k baz› örneklerde yüksek flirket karlar›n›n
her zaman sabit sermaye yat›r›mlar›na dö-
nüflmedi¤i, kimi zaman iflletme karlar›n›n
lüks tüketime ya da spekülatif portföy yat›-
r›mlar›na yöneldi¤i görülmektedir. 

Makro aç›dan bak›ld›¤›nda, yat›r›mlar
ya hane halk› tasarruflar› ile ya da firma ta-
sarruflar› ile finanse edilir. Neoklasik yak-
lafl›ma göre, yat›r›mlar, hane halklar›n›n
yapt›¤› tasarruflarla finanse edilir. Bu görü-
fle göre yat›r›mlardaki art›fl esas olarak iki
faktöre ba¤l›d›r: yurtiçi tasarruflar ve etkin

bir finansal arac›l›k. Etkin bir finansal ara-
c›l›k sistemi, finansal kaynaklar›n flirketler
sektörüne kanalize edilmesini kolaylaflt›r›r.
Finansal serbestlik politikalar› ile yat›r›mlar
aras›ndaki ba¤lant›lardan biri, bu flekilde
kurulmufl olur. ‘Keynes-Schumpeter’ ola-
rak adland›rabilece¤imiz alternatif yaklafl›-
ma göre yat›r›mlar›n esas kayna¤› flirket
karlar›d›r. Hane halklar›n›n yapacaklar› ta-
sarruflar yat›r›mlar›n finansman›nda önem-
li de¤ildir. Yap›lan araflt›rmalar iflletme
karlar›n›n, hane halk› tasarruflar›na göre
ulusal tasarruflara katk›s›n›n daha fazla ol-
du¤unu göstermektedir (UNCTAD, 2008).

Sermaye hareketlerinin serbestleflmesi
sayesinde sermayenin geliflmifl ülkelerden
geliflmekte olan ülkelere do¤ru akaca¤›n›
ve yat›r›mlar› art›rarak, büyümenin sa¤la-
naca¤› beklenir. Bu aç›dan yat›r›mlar›n fi-
nansman›n yurtiçinden mi yoksa yurtd›fl›n-
dan m› sa¤land›¤›n›n bir önemi yoktur. Ne
var ki yap›lan uzun dönemli ampirik çal›fl-
malar bunun böyle olmad›¤›n› göstermekte-
dir. Prasad vd. (2007) 56 geliflmekte olan
ülke için 1970-2000 dönemini kapsayan
araflt›rmalar›nda, yabanc› sermaye ithal
eden ülkelerin yat›r›mlar›n›n artmad›¤›n› ve
yabanc› sermayenin yat›r›mlar›n finansma-
n›nda kullan›lmad›¤›n› göstermifllerdir. Bu
sonuç geliflmekte olan ülkelerde yat›r›mla-
r›n önündeki en önemli k›s›t›n yetersiz yur-
tiçi kaynaklar olmad›¤›n› göstermektedir.

Dullien (2007)’in çal›flmas› da benzer
sonuçlara ulaflmaktad›r. Buna göre, milli
gelirlerinin önemli bir k›sm›n› yat›r›mlara
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dönüfltüren ülkeler, cari ifllemler fazlas› ve-
ren, dolay›s›yla yabanc› kaynak kullanma-
yan ülkelerdir. 1993-2003 y›llar› aras›nda
yat›r›m oran› yüzde 25 ve daha fazla olan
ülkelerin cari fazla verdi¤ini ve yat›r›mlar›n
finansman›n›n yurtiçi kaynaklardan sa¤lan-
d›¤›n› göstermifltir. Bir di¤er ilginç sonuç
da, yat›r›mlar›n finansman›nda yabanc›
kaynak kullanmayan ülkelerin ayn› zaman-
da, bankac›l›k sistemine eriflimin en yüksek
ülkeler olmas›d›r.

Guiso vd. (2006) ‹talya için yapt›klar›
araflt›rmada finansal serbestleflmenin ifllet-
melerin, krediye eriflimini artt›rd›¤›n› ve
kolaylaflt›rd›¤›n›, mevduat ve borç verme
faizleri aras›ndaki makas› azaltt›¤›n› (spre-
ad) ancak bir yandan da daha fazla bat›k
krediye yol açt›¤› sonucuna ulaflm›fllard›r. 

Yukar›da bahsi geçen Prasad v.d. (2007)
finansal serbestleflmenin yaratabilece¤i bir
di¤er olas› tehlikenin de alt›n› çizmektedir.
Serbestleflme sonras› denetimsiz s›cak para
giriflleri yerli paran›n afl›r› de¤erlenmesine
ve sermaye ak›mlar›nda yaflanabilecek ani
hareketler nedeniyle oluflabilecek finansal
çalkant›lara yol açabilecektir. Makro eko-
nomik istikrar›n sekteye u¤rad›¤› bu gibi
durumlarda yat›r›m kararlar›n›n ertelenme-
si ya da yat›r›m düzeylerinin düflürülmesi
özel sektör aktörlerinden beklenebilecek bir
davran›flt›r.

B. D›fl kaynaklar

D›fl kaynaklar finansal arac›lar, özellikle
de bankalar taraf›ndan sa¤lan›r. Bankalar

flirket düzeyinde yap›lmas› zor olan nakit
ak›fl›nda ortaya ç›kan vade uyumsuzlu¤unu
üstlenmifl olurlar. Bankalara alternatif olarak
firmalar ihraç edecekleri hisse senedi veya
tahvil arac›l›¤›yla sermaye piyasalar›ndan
do¤rudan fon sa¤layabilirler. Öz kaynaklar-
dan sonra ister geliflmifl ülkelerde isterse de
geliflmekte olan ülkelerde firmalar›n öz kay-
naklardan sonra en çok baflvurduklar› fi-
nansman kayna¤› banka kredileridir.

Firmalar›n sermaye yap›s›na odaklanan
yaz›n›n ana araflt›rma sorusu firmalar›n d›-
flardan sermaye edinme kararlar›n› etkile-
yen faktörlerin ne oldu¤udur. Finansal ser-
bestleflme iflte bu faktörleri etkiledi¤i ölçü-
de firmalar›n finansal yap›lar›nda de¤iflikli-
¤e yol açabilecektir. Mikro düzeyde bu et-
kileme üç kanaldan gerçekleflebilir. ‹lk ola-
rak,  finansal serbestleflme sermaye maliye-
tini düflürebilir bu da firmalar›n daha fazla
d›fl finansal kayna¤a yönelmelerine, dolay›-
s›yla kald›raç oranlar›n› artt›rmalar›na se-
bep olabilir. ‹kincisi, finansal serbestleflme
firmalar›n kredi k›s›tlar›n› ortadan kald›ra-
bilir veya azaltabilir. Bu durumda da daha
fazla firma d›fl kaynak sa¤layabilir ya da d›fl
finansman kaynaklar›n› artt›rabilir. Niha-
yet, dolayl› olarak finansal serbestleflme
büyümeyi tetikleyebilir, bu da firmalar için
talebi artt›rd›¤›ndan yat›r›m ve finansman
arzusu büyüyebilir. 

Makro düzeyde ise finansal serbestlefl-
menin bir yandan, bankac›l›k sisteminin et-
kinli¤ini art›r›p, firmalara yönelen kaynak-
lar› art›rd›¤›  di¤er yandan,  finansal derin-
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leflmeyle firmalar›n hisse senedi ve tahvil
gibi menkul k›ymet ihraç etme olanaklar›-
n›n art›r›p, finansal kaynak sa¤lama imkan-
lar›n› art›rd›¤› varsay›lmaktad›r.

Finansal serbestleflmenin gerek mikro ge-
rekse makro kanallar üzerinden sermaye ya-
p›s›na etkisi çok say›da ampirik çal›flmaya
konu olmufltur. Bu ampirik çal›flmalar teori-
de bahsedilen kanallar›n gerçekte nas›l çal›fl-
t›klar›n› göstermeleri aç›s›ndan yararl›d›r.
Örne¤in, Leaven (2002)’in geliflmekte olan
13 ekonomiyi inceledi¤i çal›flmas› göster-
mektedir ki serbestleflme sürecinde beklendi-
¤i gibi kredi k›s›tlar› genel çerçevede azal-
m›flt›r. Ancak firmalar büyüklüklerine göre
s›n›fland›r›ld›klar›nda, k›s›tlar›n küçük fir-
malar için azal›rken büyük firmalar için art-
makta oldu¤u gözlenmifltir. Buna karfl›n,
Hindistan’daki firmalar›n serbestleflme dö-
nemindeki deneyimleri bu bulguyla çelifl-
mektedir. Bhaduri (2005)’in tespitine göre
devletin küçük ve genç firmalara tan›d›¤› im-
tiyazlar›n ortadan kalkmas›yla bu firmalar
serbestleflmeyle beraber daha fazla kredi k›-
s›d›na maruz kalm›flt›r. Uluslararas› Do¤ru-
dan Yabanc› Yat›r›mlar›n (DYY) firmalar›n
karfl›laflt›¤› kredi k›s›tlamas›n› kald›r›p kal-
d›rmad›¤›n› test ederek analiz eden bir çal›fl-
ma Harrison v.d (2004) taraf›ndan yap›lm›fl-
t›r. Firma ve sektör düzeyinde DYY verileri-
ni serbestleflmenin göstergesi alan bu çal›fl-
man›n sonucunda, 40 ülke ve 7000 firma öl-
çe¤inde, uluslararas› flirketler için kredi k›s›-
d›nda bir de¤ifliklik olmad›¤› ancak yerli fir-
malar›n kredi k›s›d›n›n azald›¤› bulunmufltur.

Schmukler ve Vesperoni (2006) finansal

serbestleflmenin zaten küresel piyasalara

eriflimi olan firmalar›n kald›raç oranlar›n›

ve borçlanma vadelerini etkilemedi¤ini or-

taya koymufllard›r.

Ayn› çal›flmada küresel piyasalara erifli-

mi olmayan firmalar için finansal serbest-

leflmenin daha k›sa borçlanma vadelerine

ve daha düflük kald›raç oranlar›na sebep ol-

du¤u bulunmufltur.

A¤ca ve di¤erleri (2007) üç bulguya dik-

kat çekmifllerdir. Birincisi, finansal sektö-

rün d›fla aç›l›m›n›n kurumsal firmalar aç›-

s›ndan daha yüksek kald›raç oranlar›na yol

açt›¤›d›r. ‹kincisi, d›fla aç›l›m›n yükselen

ekonomi firmalar› için daha k›sa borçlanma

vadelerine sebep oldu¤udur. Üçüncüsü ise

finansal piyasa reformlar›n›n geliflmifl ülke-

lerde daha yüksek kald›raç oranlar›n› bera-

berinde getirirken yükselen ekonomi firma-

lar› için daha düflük kald›raç oranlar›na ne-

den oldu¤udur.

Bekaert ve di¤erleri (2005) ise serbest-

leflmenin büyüme kanal› üzerinden etkisini

incelemifllerdir. Toplamda dört farkl› ülke

grubu ile yapt›klar› analiz sonuçlar›na göre

hisse senedi piyasalar›n›n serbestleflmesinin

büyüme üzerindeki etkisi pozitif yönlüdür

ve bu etki alternatif modellemeler ve eko-

nometrik yöntemler çerçevesinde de varl›-

¤›n› korumaktad›r. Benzer flekilde sermaye

hesab›ndaki serbestleflmenin de büyümeyi

olumlu etkileyece¤i bulunmufltur.
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Akademik çal›flmalar›n bize hat›rlatt›¤›
gibi geliflmifl ve geliflmekte olan ülke ayr›-
m› firmalar›n finansman› ba¤lam›nda da
son derece önemlidir. 

2. GEL‹fiMEKTE OLAN ÜLKELERDE

F‹NANSMAN YAPISI

UNCTAD’›n 100 ülkede 32,000 iflletme
için 2002-2006 y›llar› aras›nda yapt›¤› arafl-
t›rma sonucuna göre yat›r›mlar›n üçte ikisi-
nin iflletme karlar› ile finanse edildi¤i, yak-
lafl›k % 16-23 bölümünün banka kredileri
ile finanse edildi¤i anlafl›lmaktad›r. Hisse
senedi ihracat› yoluyla yat›r›m finansman›
yaln›zca % 3’dür ve bu oran aile ve arkadafl
çevrelerinden sa¤lanan enformel finansma-
n›n alt›ndad›r.

Geliflmekte olan ülkelerde iflletmeler
için d›fl finansman›n esas kayna¤› banka

kredileridir. Esasen bir çok geliflmekte olan
ülkede finansal arac›l›k bankalarda yo¤un-
laflm›fl durumdad›r. Geliflmekte olan ülke-
lerdeki iflletmelerin, özellikle yeni olanlar›n
finansman ihtiyaçlar› çok fazlad›r ve bu fir-
malar›n finansman ihtiyaçlar› öz kaynakla-
r›ndan fazlad›r. Bu iflletmelerin kredibilite-
leri konusunda geçmifle dönük bir kay›t ol-
mad›¤›ndan bankalardan kredi almakta zor-
lan›rlar. Bu durumda efl-dost enformel kre-
diler devreye girer. Ancak bu tür finansman
da güvenilir ve sürdürülebilir de¤ildir. 

Türkiye gibi di¤er geliflmekte olan ülke
firmalar› için yat›r›m aç›s›ndan öz kaynak-
lar›n önemi yads›namaz bir gerçektir. Kü-
çük ya da büyük, genç ya da yafll› tüm fir-
malar yat›r›mlar›n› öncelikle ve ço¤unlukla
da¤›t›lmam›fl karlar›n› biriktirerek olufltur-

Tablo 1: Uluslararas› Firma Finansman Yap›lar›

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008

Öz kaynak Banka Kamu Ticari Hisse Aile ve Di¤er

kredileri kaynaklar› krediler senedi arkadafl

Tüm ülkeler

Tüm firmalar 65.5 16.1 1.3 3.2 3.0 3.8 7.1

Küçük firmalar 69.0 12.4 1.1 3.0 3.4 4.7 6.4

Orta ölçekli 63.1 17.9 1.5 3.4 3.4 3.1 7.7

Büyük ölçekli 59.7 22.9 2.5 3.4 2.9 1.5 7.1

GOÜ

Tüm  firmalar 59.6 13.9 1.1 2.4 7.4 2.5 13.1

Küçük firmalar 62.8 10.1 0.2 2.8 7.5 4.2 12.3

Orta firmalar 55.3 18.3 1.4 2.4 8.2 0.4 14.0

Büyük firmalar 57.8 18.0 3.0 1.4 6.5 0.1 13.2
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duklar› öz kaynaklar›ndan yaparlar. Finan-
sal serbestleflmenin bu genel resmi de¤iflti-
rip de¤ifltiremedi¤i, kuramsal olmaktan öte
ampirik bir sorudur. Bu beklentinin gerçek-
leflmesi için pek çok parametrenin uygun
olmas› ve kurumsal düzenlemelerin de ku-
ram›n öngördü¤ü flekilde gerçekleflmesi ge-
rekmektedir. 

Finansal serbestleflmenin bankac›l›k ke-
simi üzerindeki fiyat ve miktar k›s›tlar›n›
kald›rarak, hem bankac›l›k kesiminde kredi
hacmini hem de finansal arac›l›k etkinli¤ini
art›raca¤› beklenmektedir. Bunun sonucun-
da bankac›l›k kesimi iflletme finansman›nda
daha önemli bir rol oynayacakt›r.   

Serbestleflme yanl›lar› hisse senedi piya-
salar›n›n, yani borsalar›n geliflimi ile büyü-
me aras›nda bir iliflki oldu¤unu hem kuram-
sal hem de ampirik düzeyde sergilemeye
çal›flm›fllard›r.  Bu piyasalardaki geliflimin

ölçüsü olarak da borsada ifllem gören firma-
lar›n toplam piyasa de¤erini almaktad›rlar.
Ancak unutulmamal›d›r ki bu piyasa de¤er-
leri, belirli finansal varl›klar›n (hisse senet-
lerinin) fiyatland›r›lmas› sonucu ortaya ç›k-
maktad›r ve yeni hisse senedi yoluyla ya da
ilk kez halka aç›lma yoluyla edinilen finans
kaynaklar› hakk›nda neredeyse hiçbir bilgi
vermez. Örne¤in yeni finansman yap›lma-
dan, sadece mevcut hisse senetlerinin fiyat-
lar› artt›¤› için, piyasa de¤eri-kapitilizasyon
artabilir. Elbette, piyasa de¤erinin yüksel-
mesi yeni hisse senedi ihraçlar›n› kolaylafl-
t›rabilir. Ancak bu her zaman böyle iflle-
mez. ‹flletme sahipleri, iflletmenin denetimi-
ni kaybetmemek için yeni hisse ihraç etme-
yebilirler. Sonuç olarak piyasa de¤eri fi-
nansal portföylerin yap›s› konusunda bir fi-
kir verse bile, yat›r›m finansman› konusun-
da pek bir fley söylemez.

Tablo 2: Baz› Ülkelerde Hisse Senedi Piyasas› Göstergeleri, 2006 (milyar dolar)

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008

Kay›tl› iflletme say›s› Piyasa de¤eri/GSY‹H Yeni arzlar/GSY‹H

Buenos Aires 106 23.7 0.2

Sao Paolo 350 66.5 1.5

Bombay 4796 90.7 0.8

Hong Kong 1173 904.8 35.6

Jakarta 344 38.1 0.5

Kore 1689 95.6 0.6

Singopur 708 290.8 4.3

‹stanbul 316 41.4 0.4

Amman 227 20.7 27.7

Bahreyn 50 131.4 6.6

Rusya 346 98.3 0.0
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Tablodan görüldü¤ü gibi, hisse senedi ih-
rac› olmadan, yeni yat›r›m finansman› sa¤la-
madan da hisse senedi piyasalar›n›n piyasa
de¤eri artabilmektedir. Hemen hemen bütün
geliflmekte olan ülke hisse senedi piyasala-
r›nda hisse senedi ihrac› oldukça s›n›rl›d›r.
Az say›da ülkede yeni arzlar önemlidir, an-
cak bunlar da off shore merkezlerdir.

Bunun en güzel örneklerinden biri
‹MKB'dir.  Firmalar›n toplam piyasa de¤e-
ri, en fazla, GSY‹H'nin yüzde 42'sine ulafl-
sa da yeni yarat›lan finansal kaynak firma-
lar›n toplam d›fl kaynaklar› içinde yüzde
2'yi hiçbir zaman geçememifltir.

Uluslararas› finansal kaynaklar›n Türki-
ye ekonomisine büyük miktarlarda akt›¤›
2000-2008 y›llar› aras›nda ‹MKB'de ifllem
gören firmalar›n say›s›nda önemsiz say›la-
cak bir art›fl olmufl, firma say›s› ancak
315'den 320 ye ç›km›flt›r. Dahas› yirmi y›l-
l›k ‹MKB tarihinde, birincil piyasa ifllemle-
rinde (IPOs) yarat›lan yeni kayna¤›n biri-

kimli miktar› 20 milyar dolardan azd›r. Bu
da y›ll›k 1 milyar dolardan daha az bir kay-
na¤›n flirketlerin finansman› için yarat›la-
bildi¤ini göstermektedir.

‹flletmeler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, daha
ucuz ve uygun koflullarda yabanc› kayna¤a
güvenmek ve bu kayna¤› kullanmak daha
uygun olabilir. 

2004 y›l›ndan sonra pek çok geliflmekte
olan ülkede bu tür finansman önem kazan-
d›. Geliflmekte olan ülkelerin h›zl› ve sürek-
li büyümeleri, ulusalar aras› faizlerin düflük
ve likiditenin bol olmas› ve uluslararas› ya-
t›r›mc›lar›n getirilerini çeflitlendirme bask›-
s› alt›nda olmalar›, geliflmekte olan ülke ifl-
letmelerinin yabanc› kaynaklara yönelme-
lerini kolaylaflt›rd›.

Alt› ülke, Brezilya, Rusya, Meksika,
Türkiye, Çin ve Hindistan, iflletmelerin
borç stokunun yar›s›na sahipler. Tüm gelifl-
mekte olan ülkeler bu tür borçlanman›n üç-

Tablo 5: Baz› Geliflmekte Olan Ülkelerde D›fl Finansman, 1998-2006 (milyar $)

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008

Hisse senedi pay Tahvil pay Sendikasyon pay Toplam
ihrac› banka kredileri

GOÜ 133 9.1 325 22.2 1004 68.6 1461

Rusya 14 8.0 63 36.0 99 56.0 176

Çin 72 43.2 14 8.5 80 48.2 166

Meksika 6 3.7 48 31.7 98 64.6 151

Hindistan 13 18.9 8 11.5 49 69.7 71

Türkiye 2 1.9 9 10.9 72 87.2 81

Di¤er 17 2.7 126 19.4 505 77.9 648
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te ikisine oluflturmaktad›r. Uluslararas› pi-
yasalara girip borçlanabilen iflletmelerin
büyük iflletmeler olmas› flafl›rt›c› de¤ildir. 

Buraya kadar yapt›¤›m›z uluslararas› kar-
fl›laflt›rmalardan baz› sonuçlar ç›kart›labilir.
Öncelikle öz kaynaklar gerek geliflmifl gerek-
se geliflmekte olan ekonomiler için birincil
finansman kayna¤› olmaya devam etmekte-
dir. D›fl kaynaklara bak›ld›¤›nda ise her iki
ülke grubunda da ilk s›ray› banka kredileri
almaktad›r. Burada dikkat çekici nokta ban-
ka finansman›n büyük iflletmeler taraf›ndan
küçük iflletmelere k›yasla daha yo¤un olarak
kullan›l›yor olmas›d›r. Aradaki fark gelifl-
mekte olan ülkelerde daha barizdir.

3. TÜRK‹YE’DE ‹fiLETME 

F‹NANSMANI

3.1 Genel Çerçeve

Finansal serbestleflmenin temelde özel
sektör yat›r›mlar›n› tetiklemesi beklenir.
Bunu da temelde tasarruflar› ve yabanc›
kaynak giriflini artt›rarak, finansal arac›l›k
faaliyetlerini data etkin k›larak ve kredi ilifl-
kisindeki enformasyon asimetrisini azalta-
rak yapaca¤› varsay›l›r (Mckinnon, 1973;
Shaw, 1973; Levine, 1997).

Türkiye'de finansal serbestleflmenin reel
sektöre etkilerinin ele al›nd›¤› önemli çal›fl-
malara bakt›¤›m›zda bulgular›n tek bir yön-
de olmad›¤›n› görmekteyiz. Örne¤in, Uy-
gur (1993) serbestleflme sonucunda yurtiçi
tasarruflar›n artt›¤›n›, bunun da özel sektö-
re yönlendirilen kredi miktar›n› artt›rd›¤›n›
ve sonuçta da konut-d›fl› özel sektör yat›-
r›mlar›nda anlaml› bir art›fl oldu¤unu  bul-

mufltur. Çimeno¤lu ve Yentürk (2005) de
özel sektör yat›r›m harcamalar›yla özel sek-
töre aç›lan kredi hacmi aras›nda pozitif ve
anlaml› bir iliflkinin alt›n› çizmifllerdir. 

Günçavd› ve di¤erleri (1999) ise finan-
sal serbestleflmenin sermayenin göreli fiya-
t›n› beklentilerin aksine yükselterek makro
düzeyde özel yat›r›mlara negatif bir etkisi-
nin oldu¤unu bulmufllard›r. 

Bu ve benzeri çal›flmalar›n hemfikir ol-
mamas› temelde finansal serbestleflmenin
kuramsal varsay›mlara dayanan göstergele-
riyle iktisadi hayatta gözlenen gerçek para-
metreler aras›ndaki farkl›l›klar›n nas›l de-
¤erlendirildi¤iyle iliflkilidir.Bu ba¤lamda
fiekil 1 ö¤reticidir. Serbestleflme sonras›
yat›r›m düzeyi 1990lar boyunca yüksek bir
düzeyde seyretse de 1990lar›n ortas›ndan
sonra bu düzey tutturulamam›flt›r. Zaten bu
yat›r›m düzeyi do¤u ve güneydo¤u Asya ül-
keleriyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda düflük bir dü-
zeyde kalmaktad›r.

Özel sektör yat›r›mlar›nda da beklenen
art›fl ise -2001 krizi sonras› bir dönem ha-
riç-  gerçekleflemedi. (bkz. Sekil 2). Kamu
yat›r›mlar›n›n da durma noktas›na geldi¤i
son 10 y›lda toplam yat›r›mlar istenilen po-
tansiyel büyümeyi sa¤layacak düzeylere
ulaflamad›.

Kamu yat›r›mlar›nda düflüflün en bariz
nedeni Dünya Bankas› ve IMF'ye karfl› üst-
lenilen yükümlülüklerdir. Özellikle 2001
krizi sonras› 'Niyet Mektuplar›nda' belirti-
len en önemli bütçe k›s›tlamalar› kamu ya-
t›r›mlar› ve sosyal güvenlik harcamalar›
üzerine infla edilmifllerdir.
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fiekil 1: Yat›r›m  ve Tasarruf Dengesi

fiekil 2: Kamu ve Özel Yat›r›mlar›n Seyri

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Göstergeler (1950-2006)

Kaynak: DPT



fiekil 3 bize toplam mevduat ve toplam
kredilerin GSMH'ya oranlar›n›n seyrini
göstermektedir. Finansal arac›l›k faaliyeti-
nin ne denli etkin yap›ld›¤›n› aç›klayan bu
grafi¤e göre mevduat hacmindeki art›fl›n
krediye dönüflmedi¤i aç›kça görülmektedir. 

Reel faizdeki art›fl›n hem hane halk› hem
de kurumsal tasarruf sahipleri aç›s›ndan bir
etki yaratt›¤› aflikard›r. TL ve döviz mev-
duat› düzenli bir art›fl göstermifltir. Dolay›-
s›yla finansal sistemin mevduat toplamada
ve finansal kaynaklar› bankac›l›k sistemine
sokmakta baflar›l› oldu¤unu söyleyebiliriz.
Ancak ayn› baflar› bu mevduatlar›n firmala-
ra kredi olarak aktar›lmas› ifllevinde göste-
rilememifltir. 

Özel sektöre aç›lan toplam kredilerin en
yüksek oldu¤u zamanda dahi bu oran yüzde

30'u geçememifltir. ‹lerde bahsedilece¤i gi-
bi bu kredi hacminden KOB‹'lerin ald›¤›
pay ise asla say›lar›n›n a¤›rl›¤› oran›nda
olamam›flt›r. 

Finansal derinleflmenin göstergesi ola-
rak toplam mali varl›klar›n GSMH'na oran›
fiekil 4'te verilmifltir. Mevduat düzeyinde
finansal piyasalarda bir derinleflme gözlen-
mektedir. Ancak bu derinleflmenin kamu
kaynakl› bono ve tahvil hacmindeki art›fla
dayand›¤› aç›kt›r. fiekil 4'te seyri takip edi-
len bir di¤er seri de özel sektör firmalar›n›n
ihraç etti¤i menkul k›ymetlerin (bono veya
hisse senedi) toplam menkul k›ymet mikta-
r›na oran›d›r. Aç›kt›r ki finansal serbestlefl-
me bu oran› yükseltmek bir yana daha da
düflürmüfltür. 
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fiekil 3: Finansal Derinleflme ve Etkinlik

Kaynak: TCMB



Nitekim, Gezici (2008) Türkiye'de fi-
nansal serbestleflmenin imalat sektörü fir-
malar›n›n  kredi k›s›d›n› nas›l etkiledi¤ini
araflt›rd›¤› önemli çal›flmas›nda 1985-2003
süreci için öz kaynaklar›n öneminde azalma
olmad›¤›n› tespit etmifltir. Bu dönemde in-
celenen 165 firman›n yat›r›m finansman›
aç›s›ndan tercihinde istatistiksel  olarak an-
laml› bir de¤ifliklik olmam›flt›r.

Özellikle Türkiye ve Brezilya gibi reel
faiz hadlerinin serbestleflme sonras› yüksek
seyretti¤i ülkelerde bu durum do¤al say›l-
mal›d›r. Küreselleflmenin iflletme risklerini
artt›rd›¤› bir ortamda yüksek reel faizler ve
bankalar›n biçti¤i yüksek risk primleri ço¤u
iflletmeyi firma d›fl› formel finans kaynakla-
r›ndan uzaklaflt›rm›flt›r.

3.2 Gözlemler

Bu bölümde, yukar›da çizmeye çal›flt›¤›-
m›z makro çerçeve içerisinde  iflletmelerin

sermaye yap›lar›nda ve yat›r›m kararlar›nda
bir de¤ifliklik olup olmad›¤›na bak›lmaktad›r.

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas›
(TCMB) her y›l ekonominin büyük bir bölü-
münü kapsayan sektörlerin bilançosunu ç›-
karmak üzere büyüklü küçüklü firmalardan
bilgi talep eder ve bu bilgilerin analizlerini
de Sektör Bilançolar› Raporlar› ad›yla yay›n-
lar. Bizim bu raporlardan derledi¤imiz ve
kald›raç oranlar›n› gösteren tablo afla¤›dad›r.

Yapt›¤›m›z tart›flmadan anlafl›laca¤›
üzere biz finansal serbestleflmenin firmala-
r›n finansal yap›s›n› de¤ifltirecek otomatik
bir mekanizma olmad›¤›n› iddia ediyoruz.
Afla¤›daki Tablo 5’de   bu iddiam›z›n en
az›ndan Türkiye ölçe¤inde makul oldu¤unu
göstermektedir.

Finansal serbestleflmenin Türkiye ba¤la-
m›nda beklenilen etkiyi gösterememifl ol-
mas›n›n hem makro hem de mikro nedenle-
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fiekil 4: Finansal Derinleflme ve Firmalar Aç›s›ndan S›¤laflma

Kaynak: DPT



ri vard›r. Makro düzeyde kamu borçlanma
gere¤inin özellikle 1990'l› y›llarda var olan
ve d›flardan gelen finansal kaynaklar›n bü-
yük k›sm›n› emerek gerçek bir finansal de-
rinleflmeyi önlemesi ve dolay›s›yla da fi-
nansal arac›l›k ifllevinin etkin bir flekilde
gerçeklefltirilememesi en önemli sorunlar-
dan biridir.

Mikro düzeyde ise firmalar ve kredi ve-
ren kurumlar aras›ndaki asimetrik enformas-
yona dayanan maliyet primlerinin ve makro
risk alg›lamas›n›n yaratt›¤› engeller yüzün-
den özellikle küçük ve orta ölçek iflletmele-
rin firma d›fl› kaynaklara yönelmekten ka-
ç›nd›klar› ya da kredi veren kurumlar›n bu
gibi firmalar› kredi piyasas›ndan d›fllad›klar›

görülmektedir. Özellikle ekonomik istikrar-

s›zl›k ve enflasyonist beklentiler bankalar›

kredi kaynaklar›n› özel sektör yerine kamu

kurulufllar›na tahsis etmeye teflvik etmifltir.

En yüksek uzun dönemli yabanc› kay-

nak kullan›m›n›n yafland›¤› 2002 y›l›nda

dahi bu oran yüzde yirminin biraz üzerinde-

dir ve ilerleyen y›llarda h›zla düflmüfltür.

Kald›raç oranlar›nda son y›llarda gözlenen

düflüfl, firmalar›n finans kayna¤› aç›s›ndan

hala ve en çok öz kaynaklar›n› tercih ettik-

lerini göstermektedir.

Bu tablodan firmalar düzeyinde finansal

serbestleflme sayesinde d›fl kaynak ikamesi

olamad›¤› sonucuna varabiliriz.  
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Tablo 5: Finansal Serbestleflme Sonras›

Kaynak: TCMB Sektör Bilançolar›, çeflitli y›llar

Y›llar Kald›raç Oranlar› Uzun Dönemli 
Yabanc› 

Kaynak Oranlar›

1996 66.5 15.6

1997 67.8 16.6

1998 64.6 19.1

1999 68 20.6

2000 66.3 19.3

2001 70.1 20.3

2002 64.6 22.2

2003 57.5 19.1

2004 48 13.1

2005 49 12.9

2006 49.8 13.5

2007 48.2 12.6



Dünya Bankas› (2008) taraf›ndan al›nt›-
lanan ve bu veri setine dayanarak yap›lan
bir araflt›rman›n ilginç bulgular› üzerinde
durmak gerekir. 1990-2003 y›llar› aras›nda
4.923 iflletme incelenmifltir. ‹flletmelerin
sermaye yap›lar›, toplam yükümlülükler
içinde d›fl kaynaklar›n pay› olarak kald›raç
oran› ile ölçülmektedir. Aç›klay›c› de¤ifl-
kenler karl›l›k, likidite, banka kedilerinin
bir oran› olarak ipotek/teminat de¤erleri,
üretimdeki büyüme, ihracat›n toplam sat›fl-
lara oran›, iflletme büyüklü¤ü, yat›r›m e¤ili-
mi ve 1994 ve 2002 finansal krizlerinin et-
kileridir. Buna göre, iflletmelerin karl›l›k
oran› kald›raç oran› ile negatif iliflki içinde-
dir. ‹flletmelerin iç nakit ak›fl› yetersiz oldu-
¤unda d›fl finansmana baflvurduklar› anla-
m›na gelir. Buradan ç›kar›lan bir baflka so-

nuç, finansal sistemin fonlar›, en verimli
alanlara kanalize etmekte etkin olmad›¤›n›
göstermektedir. ‹kinci olarak, görünür var-
l›klar kald›raç oran› ile negatif iliflki içinde-
dir. Bu teorik beklentilerden farkl›d›r. Bu
durum ipoteklerin Türkiye’de etkin olarak
kullan›lmad›¤›n› gösterir. Üçüncü olarak,
istihdamla ölçülen iflletme büyüklü¤ü ile
kald›raç aras›nda pozitif bir iliflki vard›r. Bu
durum, büyük iflletmelerin kolayl›kla ya-
banc› kaynaklara ulaflabildi¤ini gösterir.
Dördüncüsü, üretimdeki art›fl kald›raç ile
pozitif iliflkidir. Nihayet, toplam sat›fllar
içinde ihracat›n pay› ile kald›raç oran› pozi-
tif olarak iliflkilidir. 

BDDK verilerinden (Ocak 2009 Ayl›k
Bülten) küçüklerin bankac›l›k sektörü kre-
dilerinden ald›¤› pay› görebiliriz.
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Tablo 6: Toplam Kredilerden ‹flletme ve Müflteri Paylar›, 2009

Kaynak: BDDK Ayl›k Bülteni, Ocak 2009

Toplam Kredi 250 milyar TL

1. KOB‹ kredileri 91

1.a. Mikroiflletme kredileri 34

1.b. Küçük ‹flletme kredileri 28

1.c. Orta ‹flletme Kredileri 30

Müflteri Say›lar› 

(KOB‹ müflterileri -her bir müflteri birden fazla bankadan kredi alabilir)

Toplam Müflteri  (bin kifli) 1443

Mikro 1073

Küçük 269

Orta 99



Tüm geliflmekte olan ülkelerde oldu¤u
gibi Türkiye'de de mikro iflletmelerin (1-9
aras› çal›flan› olan iflletmeler) ve KOB‹'lerin
üretim, istihdam ve giriflimcilik alanlar›nda
pay› oldukça büyüktür. KOB‹ tan›m› her ne
flekilde yap›l›rsa yap›ls›n bu tür iflletmelerin
verimlilikleri büyük iflletmelere nazaran dü-
flüktür. Karl›l›klar› da düflük oldu¤undan
KOB‹’lerin yat›r›m için d›fl kayna¤a gerek-
sinimleri büyük firmalara göre daha fazlad›r.

Ancak bu konudaki göstergeler Türki-
ye'de KOB‹'lerin kredi piyasalar›ndan ald›-
¤› pay›n katma de¤er paylar›n›n çok alt›nda
kald›¤›n› göstermektedir. Nitekim, KO-
B‹’lerin istihdamdaki pay› yüzde 59, katma
de¤erdeki pay› yüzde 34’dir, buna karfl›l›k
kredi piyasalar›ndan ald›¤› pay  ise yaklafl›k
yüzde 15-20’dir. Finansal serbestleflme sü-
reci bu görüntüyü de¤ifltirememifltir.

4. SONUÇ

Dünyan›n ‘Büyük Buhran’ sonras› ge-
çirmekte oldu¤u bu büyük finansal kriz dö-
neminde baz› önemli iktisadi politika seçe-
neklerinin dayand›¤› kuramsal argümanla-
r›n s›nanmas› do¤ald›r. Bu k›sa yaz›da biz
de finansal serbestleflme sürecinin ve bu
politika seçene¤inin arkas›ndaki argüman-
lar›n kaba hatlar›yla bir bilançosunu ç›kar-
maya çal›flt›k.

En önemli bulgumuz Türkiye ekonomisi
ba¤lam›nda finansal serbestleflme sürecinin
vaat etti¤i finansal etkinlik ve reel yat›r›m ar-
t›fl›n› getiremedi¤idir. Ayr›ca bankalar›n
mevduat toplamada s›k›nt› yaflamamas›na

ra¤men bu kaynaklar› özel sektöre aktarmada
etkin olmad›¤› görülmüfltür. Elde etti¤imiz
bir di¤er önemli sonuç ise üretim ve istihdam
aç›s›ndan ekonomiye büyük katk› sa¤layan
KOB‹’lerin banka kredilerinden ald›¤› pay›n
büyük iflletmelere göre oldukça s›n›rl› olma-
s›d›r. Bu durumda hem kuramsal arka plan›n
sorgulanmas› hem de bu iktisadi politikaya
alternatifler düflünülmesi elzemdir. 

‹lk olarak kamu a¤›rl›kl› bir kalk›nma
bankac›l›¤› hamlesi kaç›n›lmaz görülmekte-
dir. Geleneksel sektörlerin önemli ölçüde güç
kaybetti¤i bu dönemde sanayi politikalar›n›
belirlerken sadece özel sektör firma ve finan-
sal kurumlar›n rasyonalitesine güvenmek çok
riskli olacakt›r. Brezilya Kalk›nma Bankas›
(BNDES) ve G. Kore Kalk›nma Bankas›
(KDB) gibi baflar›l› örnekleri dikkatle incele-
yerek, seçilmifl sektör ve firmalara do¤rudan
ve performans ölçütlerine ba¤l› uzun dönem-
li krediler sa¤layacak bir kalk›nma bankas›
oluflturulmas› gerçekten önemlidir.

‹kinci olarak, bir flekilde ülke d›fl› kay-
naklar›n kullan›m›nda özel tüketimden çok
özel ya da kamu yat›r›m›na özendirici yap›-
sal koflullar›n sa¤lanmas› gerekmektedir. 

Üçüncü olarak KOB‹’lerin toplam kre-
dilerden ald›¤› pay her koflulda artt›r›lmaya
çal›fl›lmal›d›r. Mikro kredi örne¤inde görül-
dü¤ü gibi gerekiyorsa bir grup KOB‹’ye
grup kefaleti karfl›l›¤›nda kredi verilmeli ve
grup üyesi KOB‹’lerin kendi aralar›nda de-
netimi sa¤layarak banka için yüklü olabile-
cek gözetim ve denetim maliyetleri azalt›l-
mal›d›r. 
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