Finansal Serbestlesme ve Firma Finansmant

Ekonomik biiylimenin en énemli unsuru yatirimlar oldugu i¢in firmalarin yeterli, giivenilir ve diisiik
maliyetli finansman kaynaklarma kolayca ulagabilmesi gerekir. Firmalarin yatirnmlar icin gerekli
fonlar1 yaratirken karsilastiklari en 6nemli sorun kredi kisitlamalaridir. Finansal serbestlesme bu
sorunu agmanin bir yolu olarak sunulmaktadir. Buna gore, finansal serbestlik politikalari ile finansal
kisitlarin azalacagi ya da ortadan kalkacagi boylece firmalarin daha fazla yatirim yaparak ekonomik
biiyimeyi hizlandiracag: diisiiniiliir. Ancak, bunun olabilmesi biiyiik ol¢iide bu politikalarin firma
finansmanina etkisine baghdir. Bu caligmada amacimiz finansal serbestlesmenin gelismekte olan
iilkelerde ve ozellikle Tiirkiye’de firmalarin finansman yapisini ne olciide etkiledigini tartismaktir.
Son yirmi yildaki veriler araciligtyla finansal serbestlesmenin firma finansman yapisini teoriye uygun
bir bigimde gergeklesip gerceklemedigi tartisilmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan ulasilan en 6nemli
sonug, finansal serbestlesme politikalarinin firma finansman yapisini degistirmedigidir.
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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
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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.
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Finansal Serbestlesme ve Firma

Finansmani

IRIS

Ekonomik biiylimenin motoru

yeni yatirimlardir. Yeni yatirim-
larin yapilabilmesi i¢in de firmalarin, yeter-
li, giivenilir ve diisiik maliyetli finansman
kaynaklarina kolayca ulasabilmesi gerekir.
Firmalar i¢in yatirimlarin finansmaninda
iki yol vardir: Oz kaynaklar ve dis finans-
man. Oz kaynaklarin temeli daha 6nceki fa-
aliyetlerden elde edilen karlardir. Dig kay-
nak ise bankalar ve sermaye piyasasi ku-

rumlar1 gibi finansal sistem aracilifiyla el-
de edilen fonlardir. Bankacilik sisteminden
alan krediler, tahvil ve hisse senedi ihrac
edilerek saglanan fonlar araciligiyla yati-
rimlar finanse edilir. Ozellikle gelismekte
olan tilke firmalar1 acisindan 6nemli bir di-
ger fon kaynagi da es, dost ve akraba gibi
enformel piyasadan saglanan kredilerdir.

Makro diizeyde bakildiginda, yatirim fi-
nansmani yurti¢i kaynaklardan ya da yurt-
dig1 kaynaklardan saglanabilir. Yatirimin
yurti¢i ve yurtdigt finansman kaynaklarini,
firma karlarini, banka kredilerini ve diger
fonlar1 artirmak i¢in uygun makro politika-
larin hayata gecirilmesi gerekir. Iste bu ge-
rekcelerle seksenli yillardan itibaren, gelis-



mekte olan iilkelerde finansal serbestlesme
programlar1 uygulanmaya baglanmis, mikro
diizeyde firmalarin karsilastigi kredi kisiti-
nin ortadan kalkmasiyla ekonomik biiyii-
menin artacagi diisiiniilmiistii. Serbestleg-
me Oncesi kredi piyasalarindan diglanan ya
da istedigi miktarda krediyi alamayan fir-
malarin bu kisitlardan kurtulmasiyla yati-
rimlar1 artacak ve ekonomik biiylimede bir
atihm gerceklegebilecekti. Yine mikro dii-
zeyde finansal serbestlesme ve sermaye ha-
reketlerinin doniistiiriicii etkisiyle finansal
kurumlar (bankalar veya diger arac1 kurum-
lar) rekabete daha acik olacak ve daha etkin
bir yapiya kavusacaklardi. Bunun sonucun-
da da sermaye maliyetleri diisecekti. Bu
yaklagimin dogal sonucu da firmalarin fi-
nansman yapilarmi gosteren ana gosterge-
lerinden biri olan ‘kaldira¢ orani’, yani dig
kaynaklarin toplam yiikiimliiliiklere oram
artacaktl. Ancak durum beklenildigi gibi
olmamisg, gelismekte olan iilkelerdeki fir-
malarin finansman yapisinda 6nemli bir de-
gisiklik ortaya ¢ikmamistir. Bunun bazi is-
tisnalar1 vardir: Dogu Asya iilkeleri ve
ozellikle de Giiney Kore'dir. Giiney Kore
sirketlerinin bor¢luluklar: bu donemde hiz-
la yiikselmis ve bazilarinda bu durum 1998
krizine dek siirmiistiir (bkz. Chang, 1998).

Tiirkiye ekonomisinde gelismeler ku-
ramsal beklentiler acisindan tam bu yonde
olmadi. Finansal piyasalarda gorece bir de-
rinlesme gozlense de ne rekabet dl¢iitlerin-
de onemli bir farklilik gozlendi, ne sermaye
maliyetleri diistii ne de firmalarin (ortalama

tiim firmalar goz Oniine alindiginda) kaldi-
ra¢ oranlart yiikseldi.

Iste bu c¢aligmanin amaci gelismekte
olan iilkelerde ve ozellikle Tiirkiye’de otuz
yilda, finansal serbestlesme politikalarinin
firmalarin finansman yapilarini nasil etkile-
digini tarismaktir. Ikinci béliimde, gelis-
mekte olan iilkelerde yatirimlarin finans-
man kaynaklar tartisilmakta, iiclincii bo-
liimde ise, Tiirkiye’de yatinm finansmani
hem firma diizeyinde hem de makro diizey-
de arastirilmaktadir.

1. YATIRIMIN KAYNAKLARI VE
FINANSAL SERBESTLESME

A. Ozkaynaklar

Mikro acidan igletme finansmani, 0z
kaynak ve firma dig1 finansman olarak iki-
ye ayrilir. Oz kaynaklar (ya da dagitilma-
mis karlar) genelde en 6nemli fon saglama
yoludur. Firma dis1 finansman ise banka
kredisi, tahvil ve hisse senedi ihraci ve en-
formel krediler olarak cesitli kategorilere
ayrilir.

Isletmelerin yatirrmin finansmani konu-
sunda bir hiyerarsi olusturduklart biliniyor.
Eger firma karli ise, bor¢ oranini aym dii-
zeyde tutmak icin, dagitilmayan karlar1 kul-
lanmak isteyecektir. Bunun bir bagka nede-
ni, isletme yoneticilerinin isletmenin degeri
konusunda bilgiyi tekellerinde tutmak iste-
meleridir. Dolayisiyla ilk tercih i¢ finans-
mandir. Ikinci tercih olarak borg finansma-
n1 hisse senedi finansmanina tercih edilir.



Hisse senedi finansmani ise son tercih ola-
rak degerlendirilir. Isletmenin bankalardan
kredi alamayacak kadar yiiksek bir borg
oranma sahip oldugu ya da yapacagi yatiri-
min bankacilik kesimi tarafindan finanse
edilemeyecek kadar riskli oldugu diisiinii-
liir. Bir bagka neden sermaye piyasasinda
isletme hisselerinin satin alinmasiyla firma-
nin denetiminin kaybedilme korkusudur.

Isletmelerin karlarinin ne kadarina el ko-
yacaklari, ne kadarin1 paydaslarina dagita-
caklar1 igletmelerin yatirim kararlan ile il-
gilidir. Isletme karlarinin énemli bir kismi
dagitilmiyor ve yeni fiziki yatirnmlarin fi-
nansmaninda kullaniliyorsa, bu isletmenin
dinamizminin bir gostergesidir. Firma kar-
larinin ne kadarinin yeniden yatirimlarin fi-
nansmaninda kullanilacagi ne kadarmimn
paydaslara dagitilacagr iilkeden iilkeye
farkliliklar gosterir. Bazi basarili sanayiles-
me deneyimleri sunu gostermistir ki, sabit
sermaye yatirnmlar ile igletme tasarruflar
arasinda yakin bir iligski vardir. Buna karsi-
lik baz1 6rneklerde yiiksek sirket karlarinin
her zaman sabit sermaye yatirimlarina do-
niismedigi, kimi zaman isletme karlarinin
liiks tiiketime ya da spekiilatif portfoy yati-
rimlarina yoneldigi goriilmektedir.

Makro acidan bakildiginda, yatirimlar
ya hane halki tasarruflari ile ya da firma ta-
sarruflart ile finanse edilir. Neoklasik yak-
lasima gore, yatinnmlar, hane halklarinin
yaptig1 tasarruflarla finanse edilir. Bu gorii-
se gore yatirimlardaki artis esas olarak iki
faktore baghdir: yurtici tasarruflar ve etkin

bir finansal aracilik. Etkin bir finansal ara-
cilik sistemi, finansal kaynaklarin sirketler
sektoriine kanalize edilmesini kolaylastirir.
Finansal serbestlik politikalari ile yatirimlar
arasindaki baglantilardan biri, bu sekilde
kurulmus olur. ‘Keynes-Schumpeter’ ola-
rak adlandirabilecegimiz alternatif yaklasi-
ma gore yatirimlarin esas kaynagi sirket
karlaridir. Hane halklarinin yapacaklar ta-
sarruflar yatirimlarin finansmaninda énem-
li degildir. Yapilan arastirmalar isletme
karlarinin, hane halki tasarruflarina gore
ulusal tasarruflara katkisinin daha fazla ol-
dugunu gostermektedir (UNCTAD, 2008).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sayesinde sermayenin gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru akacagini
ve yatirimlart artirarak, biiylimenin sagla-
nacag1 beklenir. Bu ac¢idan yatirnmlarin fi-
nansmanin yurticinden mi yoksa yurtdigin-
dan mi saglandiginin bir 6nemi yoktur. Ne
var ki yapilan uzun dénemli ampirik calis-
malar bunun bdyle olmadigini géstermekte-
dir. Prasad vd. (2007) 56 gelismekte olan
iilke icin 1970-2000 donemini kapsayan
arastirmalarinda, yabanci sermaye ithal
eden iilkelerin yatinmlarinin artmadigini ve
yabanci sermayenin yatirimlarin finansma-
ninda kullanmilmadigin1 gostermislerdir. Bu
sonug gelismekte olan iilkelerde yatirimla-
rin Oniindeki en 6nemli kisitin yetersiz yur-
tici kaynaklar olmadigin1 gostermektedir.

Dullien (2007)’in ¢aligmasi da benzer
sonuclara ulagmaktadir. Buna gore, milli
gelirlerinin onemli bir kismini yatirimlara



doniistiiren iilkeler, cari islemler fazlas1 ve-
ren, dolayisiyla yabanci kaynak kullanma-
yan iilkelerdir. 1993-2003 yillar1 arasinda
yatirim orani yiizde 25 ve daha fazla olan
iilkelerin cari fazla verdigini ve yatirimlarin
finansmanmnin yurti¢i kaynaklardan saglan-
digim1 gostermistir. Bir diger ilging sonug
da, yatinmlarin finansmaninda yabanci
kaynak kullanmayan iilkelerin ayni zaman-
da, bankacilik sistemine erisimin en yiiksek
tilkeler olmasidir.

Guiso vd. (2006) Italya igin yaptiklart
aragtirmada finansal serbestlesmenin islet-
melerin, krediye erisimini arttirdifim1 ve
kolaylastirdigini, mevduat ve bor¢ verme
faizleri arasindaki makas1 azalttigini (spre-
ad) ancak bir yandan da daha fazla batik
krediye yol a¢tig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yukarida bahsi gecen Prasad v.d. (2007)
finansal serbestlesmenin yaratabilecegi bir
diger olasi tehlikenin de altin1 ¢izmektedir.
Serbestlesme sonrasi denetimsiz sicak para
girigleri yerli paranin asir1 degerlenmesine
ve sermaye akimlarinda yasanabilecek ani
hareketler nedeniyle olusabilecek finansal
calkantilara yol agabilecektir. Makro eko-
nomik istikrarin sekteye ugradigi bu gibi
durumlarda yatirnm kararlarimin ertelenme-
si ya da yatinm diizeylerinin diisiiriilmesi
0zel sektor aktorlerinden beklenebilecek bir
davranistir.

B. Dis kaynaklar

Dis kaynaklar finansal aracilar, 6zellikle
de bankalar tarafindan saglanir. Bankalar

sirket diizeyinde yapilmasi zor olan nakit
akiginda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugunu
istlenmis olurlar. Bankalara alternatif olarak
firmalar ihra¢ edecekleri hisse senedi veya
tahvil araciligiyla sermaye piyasalarindan
dogrudan fon saglayabilirler. Oz kaynaklar-
dan sonra ister geligmig iilkelerde isterse de
gelismekte olan iilkelerde firmalarin 6z kay-
naklardan sonra en c¢ok bagvurduklar fi-
nansman kaynagi banka kredileridir.

Firmalarin sermaye yapisina odaklanan
yazinin ana arastirma sorusu firmalarin di-
sardan sermaye edinme kararlarini etkile-
yen faktorlerin ne oldugudur. Finansal ser-
bestlesme iste bu faktorleri etkiledigi Olcii-
de firmalarin finansal yapilarinda degisikli-
ge yol acgabilecektir. Mikro diizeyde bu et-
kileme ii¢ kanaldan gergeklesebilir. ik ola-
rak, finansal serbestlesme sermaye maliye-
tini diisiirebilir bu da firmalarin daha fazla
dig finansal kaynaga yonelmelerine, dolay1-
siyla kaldirag oranlarimi arttirmalarina se-
bep olabilir. Ikincisi, finansal serbestlesme
firmalarin kredi kisitlarimi ortadan kaldira-
bilir veya azaltabilir. Bu durumda da daha
fazla firma dis kaynak saglayabilir ya da dis
finansman kaynaklarmi arttirabilir. Niha-
yet, dolayli olarak finansal serbestlesme
biiyiimeyi tetikleyebilir, bu da firmalar icin
talebi arttirdigindan yatirim ve finansman
arzusu biiyiiyebilir.

Makro diizeyde ise finansal serbestles-
menin bir yandan, bankacilik sisteminin et-
kinligini artirip, firmalara yonelen kaynak-
lart artirdig1 diger yandan, finansal derin-



lesmeyle firmalarin hisse senedi ve tahvil
gibi menkul kiymet ihra¢ etme olanaklari-
nin artirip, finansal kaynak saglama imkan-
larin1 artirdig1 varsayilmaktadir.

Finansal serbestlesmenin gerek mikro ge-
rekse makro kanallar iizerinden sermaye ya-
pisma etkisi cok sayida ampirik calismaya
konu olmustur. Bu ampirik ¢aligmalar teori-
de bahsedilen kanallarin gercekte nasil ¢alis-
tiklarin1 gostermeleri acisindan yararlhidir.
Ornegin, Leaven (2002)’in gelismekte olan
13 ekonomiyi inceledigi calismasi goster-
mektedir ki serbestlegme siirecinde beklendi-
&i gibi kredi kisitlar1 genel cercevede azal-
mistir. Ancak firmalar biiyiikliiklerine gore
smiflandirildiklarinda, kisitlarin kiigiik fir-
malar icin azalirken biiyiik firmalar i¢in art-
makta oldugu gozlenmistir. Buna karsin,
Hindistan’daki firmalarin serbestlesme do-
nemindeki deneyimleri bu bulguyla celis-
mektedir. Bhaduri (2005)’in tespitine gore
devletin kiiciik ve geng firmalara tanidig1 im-
tiyazlarin ortadan kalkmasiyla bu firmalar
serbestlesmeyle beraber daha fazla kredi ki-
sidina maruz kalmistir. Uluslararast Dogru-
dan Yabanci Yatirimlarin (DYY) firmalarin
karsilastig1 kredi kisitlamasimi kaldirip kal-
dirmadigin test ederek analiz eden bir calis-
ma Harrison v.d (2004) tarafindan yapilmis-
tir. Firma ve sektor diizeyinde DY'Y verileri-
ni serbestlesmenin gostergesi alan bu calis-
manin sonucunda, 40 iilke ve 7000 firma 6l-
ceginde, uluslararas sirketler icin kredi kisi-
dinda bir degisiklik olmadig1 ancak yerli fir-
malarin kredi kisidinin azaldig1 bulunmustur.

Schmukler ve Vesperoni (2006) finansal
serbestlesmenin zaten kiiresel piyasalara
erisimi olan firmalarin kaldira¢ oranlarmni
ve bor¢lanma vadelerini etkilemedigini or-

taya koymuslardir.

Ayni ¢alismada kiiresel piyasalara erisi-
mi olmayan firmalar i¢in finansal serbest-
lesmenin daha kisa bor¢lanma vadelerine
ve daha diisiik kaldira¢ oranlarina sebep ol-
dugu bulunmustur.

Agca ve digerleri (2007) ii¢ bulguya dik-
kat ¢ekmislerdir. Birincisi, finansal sekto-
riin disa aciliminin kurumsal firmalar agi-
sindan daha yiiksek kaldira¢ oranlarmna yol
actifidir. Ikincisi, disa a¢ilimin yiikselen
ekonomi firmalart icin daha kisa bor¢lanma
vadelerine sebep oldugudur. Ugiinciisii ise
finansal piyasa reformlarimin gelismis iilke-
lerde daha yiiksek kaldira¢ oranlarini bera-
berinde getirirken yiikselen ekonomi firma-
lar1 icin daha diisiik kaldirac oranlarina ne-

den oldugudur.

Bekaert ve digerleri (2005) ise serbest-
lesmenin biiyiime kanali {izerinden etkisini
incelemisglerdir. Toplamda dort farkl iilke
grubu ile yaptiklar analiz sonuglaria gore
hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesinin
biiyiime {izerindeki etkisi pozitif yonliidiir
ve bu etki alternatif modellemeler ve eko-
nometrik yontemler cercevesinde de varh-
g1 korumaktadir. Benzer sekilde sermaye
hesabindaki serbestlesmenin de biiyiimeyi

olumlu etkileyecegi bulunmustur.



Akademik calismalarin bize hatirlattigi
gibi gelismis ve gelismekte olan iilke ayri-
m1 firmalarin finansmani1 baglaminda da
son derece Onemlidir.

2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
FINANSMAN YAPISI

UNCTAD’1n 100 iilkede 32,000 isletme
icin 2002-2006 yillar arasinda yaptig1 aras-
tirma sonucuna gore yatirimlarin iigte ikisi-
nin isletme karlar ile finanse edildigi, yak-
lasik % 16-23 boliimiiniin banka kredileri
ile finanse edildigi anlagilmaktadir. Hisse
senedi ihracati yoluyla yatirim finansmani
yalnizca % 3’diir ve bu oran aile ve arkadas
cevrelerinden saglanan enformel finansma-
nin altindadir.

Gelismekte olan iilkelerde isletmeler
icin dig finansmanin esas kaynagi banka

kredileridir. Esasen bir ¢cok gelismekte olan
iilkede finansal aracilik bankalarda yogun-
lagsmis durumdadir. Gelismekte olan iilke-
lerdeki isletmelerin, 0zellikle yeni olanlarin
finansman ihtiyaclari ¢ok fazladir ve bu fir-
malarin finansman ihtiyaglar1 6z kaynakla-
rindan fazladir. Bu isletmelerin kredibilite-
leri konusunda ge¢mise doniik bir kayit ol-
madigindan bankalardan kredi almakta zor-
lanirlar. Bu durumda es-dost enformel kre-
diler devreye girer. Ancak bu tiir finansman
da giivenilir ve siirdiiriilebilir degildir.
Tiirkiye gibi diger gelismekte olan iilke
firmalar1 i¢in yatirim acisindan 6z kaynak-
larin 6nemi yadsimnamaz bir gercektir. Kii-
clik ya da biiyiik, geng ya da yaglh tiim fir-
malar yatirimlarini oncelikle ve ¢cogunlukla
dagitilmamis karlarinmi biriktirerek olustur-

Tablo 1: Uluslararas: Firma Finansman Yapilari

Oz kaynak | Banka Kamu Ticari Hisse Aile ve Diger
kredileri kaynaklar1 | krediler | senedi | arkadas

Tiim iilkeler
Tiim firmalar 65.5 16.1 1.3 32 3.0 3.8 7.1
Kiiciik firmalar 69.0 12.4 1.1 3.0 34 4.7 6.4
Orta 6lgekli 63.1 17.9 1.5 34 34 3.1 7.7
Biiyiik olgekli 59.7 229 2.5 34 29 1.5 7.1
GOU
Tim firmalar 59.6 13.9 1.1 24 7.4 2.5 13.1
Kiigiik firmalar 62.8 10.1 0.2 2.8 7.5 4.2 12.3
Orta firmalar 55.3 18.3 1.4 24 8.2 0.4 14.0
Biiyiik firmalar 57.8 18.0 3.0 1.4 6.5 0.1 13.2

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008




duklar1 6z kaynaklarindan yaparlar. Finan-
sal serbestlesmenin bu genel resmi degisti-
rip degistiremedigi, kuramsal olmaktan ote
ampirik bir sorudur. Bu beklentinin gercek-
lesmesi icin pek ¢cok parametrenin uygun
olmas1 ve kurumsal diizenlemelerin de ku-
ramin 6ngordiigii sekilde gerceklegsmesi ge-
rekmektedir.

Finansal serbestlesmenin bankacilik ke-
simi lizerindeki fiyat ve miktar kisitlarini
kaldirarak, hem bankacilik kesiminde kredi
hacmini hem de finansal aracilik etkinligini
artiracag1 beklenmektedir. Bunun sonucun-
da bankacilik kesimi isletme finansmaninda
daha 6nemli bir rol oynayacaktir.

Serbestlesme yanlilar1 hisse senedi piya-
salariin, yani borsalarin gelisimi ile biiyii-
me arasinda bir iligki oldugunu hem kuram-
sal hem de ampirik diizeyde sergilemeye
calismiglardir. Bu piyasalardaki gelisimin

Olciisii olarak da borsada islem goren firma-
larin toplam piyasa degerini almaktadirlar.
Ancak unutulmamalidir ki bu piyasa deger-
leri, belirli finansal varliklarin (hisse senet-
lerinin) fiyatlandirilmasi sonucu ortaya ¢ik-
maktadir ve yeni hisse senedi yoluyla ya da
ilk kez halka ac¢ilma yoluyla edinilen finans
kaynaklar1 hakkinda neredeyse hicbir bilgi
vermez. Ornegin yeni finansman yapilma-
dan, sadece mevcut hisse senetlerinin fiyat-
lar artt1ig1 icin, piyasa degeri-kapitilizasyon
artabilir. Elbette, piyasa degerinin yiiksel-
mesi yeni hisse senedi ihraglarini kolaylas-
tirabilir. Ancak bu her zaman bdyle isle-
mez. [sletme sahipleri, isletmenin denetimi-
ni kaybetmemek icin yeni hisse ihra¢ etme-
yebilirler. Sonu¢ olarak piyasa degeri fi-
nansal portfoylerin yapisi konusunda bir fi-
kir verse bile, yatirim finansmani1 konusun-
da pek bir sey sdylemez.

Tablo 2: Bazi Ulkelerde Hisse Senedi Piyasasi Gostergeleri, 2006 (milyar dolar)

Kayith isletme sayis1 | Piyasa degeri/GSYIH | Yeni arzlar/GSYIH
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
Istanbul 316 414 0.4
Amman 227 20.7 27.7
Bahreyn 50 1314 6.6
Rusya 346 98.3 0.0

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008



Tablodan goriildiigii gibi, hisse senedi ih-
raci olmadan, yeni yatirim finansmani sagla-
madan da hisse senedi piyasalarmin piyasa
degeri artabilmektedir. Hemen hemen biitiin
gelismekte olan iilke hisse senedi piyasala-
rinda hisse senedi ihract oldukca sinirhdir.
Az sayida iilkede yeni arzlar 6nemlidir, an-
cak bunlar da off shore merkezlerdir.

Bunun en giizel orneklerinden biri
IMKB'dir. Firmalarin toplam piyasa dege-
ri, en fazla, GSYIH'nin yiizde 42'sine ulas-
sa da yeni yaratilan finansal kaynak firma-
larin toplam dis kaynaklar1 i¢inde yiizde
2'yi hi¢bir zaman gegememistir.

Uluslararasi finansal kaynaklarmn Tiirki-
ye ekonomisine biiyiik miktarlarda aktig
2000-2008 yillar1 arasinda IMKB'de islem
goren firmalarin sayisinda onemsiz sayila-
cak bir artis olmus, firma sayist ancak
315'den 320 ye ¢ikmustir. Dahasi yirmi yil-
lik IMKB tarihinde, birincil piyasa islemle-
rinde (IPOs) yaratilan yeni kaynagin biri-

kimli miktar1 20 milyar dolardan azdir. Bu
da yillik 1 milyar dolardan daha az bir kay-
nagm sirketlerin finansmani i¢in yaratila-
bildigini gostermektedir.

Isletmeler acisindan bakildiginda, daha
ucuz ve uygun kosullarda yabanci kaynaga
giivenmek ve bu kaynagi kullanmak daha
uygun olabilir.

2004 yilindan sonra pek cok gelismekte
olan iilkede bu tiir finansman 6nem kazan-
di. Gelismekte olan iilkelerin hizli ve siirek-
li biiyiimeleri, ulusalar arasi faizlerin diisiik
ve likiditenin bol olmasi ve uluslararasi ya-
tinmcilarin getirilerini ¢esitlendirme baski-
s1 altinda olmalari, gelismekte olan iilke is-
letmelerinin yabanci kaynaklara yonelme-
lerini kolaylastirdi.

Alt iilke, Brezilya, Rusya, Meksika,
Tiirkiye, Cin ve Hindistan, isletmelerin
bor¢ stokunun yarisina sahipler. Tiim gelis-
mekte olan iilkeler bu tiir bor¢lanmanin iic-

Tablo 5: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Finansman, 1998-2006 (milyar $)

Hisse senedi pay Tahvil pay Sendikasyon pay Toplam
ithraci banka kredileri
GOU 133 9.1 325 22.2 1004 68.6 1461
Rusya 14 8.0 63 36.0 99 56.0 176
Cin 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
Tiirkiye 2 1.9 9 10.9 72 87.2 81
Diger 17 2.7 126 19.4 505 77.9 648

Kaynak: UNCTAD, TDR, 2008




te ikisine olusturmaktadir. Uluslararas1 pi-
yasalara girip bor¢lanabilen isletmelerin
biiyiik igletmeler olmasi sasirtic1 degildir.

Buraya kadar yaptigimiz uluslararasi kar-
stlagtirmalardan bazi sonuglar ¢ikartilabilir.
Oncelikle 6z kaynaklar gerek gelismis gerek-
se gelismekte olan ekonomiler i¢in birincil
finansman kaynagi olmaya devam etmekte-
dir. D1s kaynaklara bakildiginda ise her iki
tilke grubunda da ilk siray1 banka kredileri
almaktadir. Burada dikkat ¢ekici nokta ban-
ka finansmanin biiyiik isletmeler tarafindan
kiiciik isletmelere kiyasla daha yogun olarak
kullanihiyor olmasidir. Aradaki fark gelis-
mekte olan iilkelerde daha barizdir.

3. TURKIYE’DE ISLETME
FINANSMANI
3.1 Genel Cerceve

Finansal serbestlesmenin temelde 6zel
sektor yatirimlarim tetiklemesi beklenir.
Bunu da temelde tasarruflar1 ve yabanci
kaynak girisini arttirarak, finansal aracilik
faaliyetlerini data etkin kilarak ve kredi ilig-
kisindeki enformasyon asimetrisini azalta-
rak yapacagi varsayilir (Mckinnon, 1973;
Shaw, 1973; Levine, 1997).

Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin reel
sektore etkilerinin ele alindig1 6nemli calis-
malara baktigimizda bulgularin tek bir yon-
de olmadigim gormekteyiz. Ornegin, Uy-
gur (1993) serbestlesme sonucunda yurtici
tasarruflarin arttigini, bunun da 6zel sekto-
re yonlendirilen kredi miktarini arttirdigini
ve sonucta da konut-dis1 6zel sektor yati-
rimlarinda anlamh bir artis oldugunu bul-

mustur. Cimenoglu ve Yentiirk (2005) de
0zel sektor yatirim harcamalariyla 6zel sek-
tore acilan kredi hacmi arasinda pozitif ve
anlaml bir iligkinin altinm1 cizmislerdir.

Giingavdi ve digerleri (1999) ise finan-
sal serbestlesmenin sermayenin goreli fiya-
tin1 beklentilerin aksine yiikselterek makro
diizeyde ozel yatirnmlara negatif bir etkisi-
nin oldugunu bulmuslardir.

Bu ve benzeri ¢alismalarin hemfikir ol-
mamasi temelde finansal serbestlesmenin
kuramsal varsayimlara dayanan gostergele-
riyle iktisadi hayatta gbzlenen gercek para-
metreler arasindaki farkliliklarin nasil de-
gerlendirildigiyle iliskilidir.Bu baglamda
Sekil 1 ogreticidir. Serbestlesme sonrasi
yatirim diizeyi 1990lar boyunca yiiksek bir
diizeyde seyretse de 1990larin ortasindan
sonra bu diizey tutturulamamustir. Zaten bu
yatirim diizeyi dogu ve giineydogu Asya iil-
keleriyle karsilastirlldiginda diisiik bir dii-
zeyde kalmaktadir.

Ozel sektor yatirimlarinda da beklenen
artig ise -2001 krizi sonrasi bir donem ha-
ric- gerceklesemedi. (bkz. Sekil 2). Kamu
yatirimlarinin da durma noktasina geldigi
son 10 yilda toplam yatirimlar istenilen po-
tansiyel biiylimeyi saglayacak diizeylere
ulagamadi.

Kamu yatirnmlarinda diisiisiin en bariz
nedeni Diinya Bankasi ve IMF'ye kars tist-
lenilen vyiikiimliiliiklerdir. Ozellikle 2001
krizi sonrast 'Niyet Mektuplarinda' belirti-
len en 6nemli biitce kisitlamalar1 kamu ya-
tinmlart ve sosyal giivenlik harcamalari
tizerine insa edilmiglerdir.
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Sekil 1: Yatirim ve Tasarruf Dengesi
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Sekil 2: Kamu ve Ozel Yatirimlarin Seyri
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Sekil 3 bize toplam mevduat ve toplam
kredilerin GSMH'ya oranlarinin seyrini
gostermektedir. Finansal aracilik faaliyeti-
nin ne denli etkin yapildigim agiklayan bu
grafige gore mevduat hacmindeki artigin
krediye donilismedigi acikca goriilmektedir.

Reel faizdeki artigin hem hane halki hem
de kurumsal tasarruf sahipleri acisindan bir
etki yarattig1 asikardir. TL ve déviz mev-
duat1 diizenli bir artig gostermistir. Dolay1-
styla finansal sistemin mevduat toplamada
ve finansal kaynaklar1 bankacilik sistemine
sokmakta basarili oldugunu soyleyebiliriz.
Ancak ayni1 bagar1 bu mevduatlarin firmala-
ra kredi olarak aktarilmasi iglevinde goste-
rilememistir.

Ozel sektore acilan toplam kredilerin en
yiiksek oldugu zamanda dahi bu oran yiizde

Sekil 3: Finansal Derinlesme ve Etkinlik

30'u gecememistir. Ilerde bahsedilecegi gi-
bi bu kredi hacminden KOBI'lerin aldig1
pay ise asla sayilarmin agirligi oraninda
olamamustir.

Finansal derinlesmenin gostergesi ola-
rak toplam mali varliklarin GSMH'ma oram
Sekil 4'te verilmistir. Mevduat diizeyinde
finansal piyasalarda bir derinlesme gozlen-
mektedir. Ancak bu derinlesmenin kamu
kaynakli bono ve tahvil hacmindeki artisa
dayandi81 aciktir. Sekil 4'te seyri takip edi-
len bir diger seri de 6zel sektor firmalarinin
ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin (bono veya
hisse senedi) toplam menkul kiymet mikta-
rina oranidir. Aciktir ki finansal serbestles-
me bu orani yiikseltmek bir yana daha da
diistirmiistiir.
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Sekil 4: Finansal Derinlesme ve Firmalar A¢isindan Siglasma

Toplam Mali Varliklar ve Ozel Menkul Kiymetler
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Kaynak: DPT

Nitekim, Gezici (2008) Tiirkiye'de fi-
nansal serbestlesmenin imalat sektorii fir-
malarinin  kredi kisidini nasil etkiledigini
arastirdig1 onemli ¢aligmasinda 1985-2003
siireci i¢in 6z kaynaklarin 6neminde azalma
olmadigmi tespit etmistir. Bu donemde in-
celenen 165 firmanin yatirnm finansmamn
acisindan tercihinde istatistiksel olarak an-
laml1 bir degisiklik olmamustir.

Ozellikle Tiirkiye ve Brezilya gibi reel
faiz hadlerinin serbestlesme sonrasi yiiksek
seyrettigi iilkelerde bu durum dogal sayil-
malidir. Kiiresellesmenin igletme risklerini
arttirdig1 bir ortamda yiiksek reel faizler ve
bankalarin bictigi yiiksek risk primleri ¢ogu
isletmeyi firma dig1 formel finans kaynakla-
rindan uzaklastirmistir.

3.2 Gozlemler

Bu boliimde, yukarida cizmeye calistigi-
miz makro cerceve icerisinde igletmelerin

sermaye yapilarinda ve yatirim kararlarinda
bir degisiklik olup olmadigina bakilmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) her yil ekonominin biiyiik bir bolii-
miinii kapsayan sektorlerin bilangosunu c¢i-
karmak iizere biiyiiklii kiiciiklii firmalardan
bilgi talep eder ve bu bilgilerin analizlerini
de Sektor Bilangolar1 Raporlari adiyla yayin-
lar. Bizim bu raporlardan derledigimiz ve
kaldira¢ oranlarin1 gosteren tablo asagidadir.

Yaptigimiz tartismadan anlasilacagi
iizere biz finansal serbestlesmenin firmala-
rin finansal yapisini degistirecek otomatik
bir mekanizma olmadigim iddia ediyoruz.
Asagidaki Tablo 5’de
azindan Tiirkiye 6l¢ceginde makul oldugunu

bu iddiamizin en

gostermektedir.

Finansal serbestlesmenin Tiirkiye bagla-
minda beklenilen etkiyi gosterememis ol-
masinin hem makro hem de mikro nedenle-



ri vardir. Makro diizeyde kamu borclanma
gereginin Ozellikle 19901 yillarda var olan
ve disardan gelen finansal kaynaklarin bii-
yiik kismin1 emerek gercek bir finansal de-
rinlesmeyi Onlemesi ve dolayisiyla da fi-
nansal aracilik islevinin etkin bir sekilde
gerceklestirilememesi en 6nemli sorunlar-
dan biridir.

Mikro diizeyde ise firmalar ve kredi ve-
ren kurumlar arasindaki asimetrik enformas-
yona dayanan maliyet primlerinin ve makro
risk algilamasmin yaratti1 engeller yiiziin-
den ozellikle kiigiik ve orta olgek isletmele-
rin firma dig1 kaynaklara yonelmekten ka-
cindiklart ya da kredi veren kurumlarin bu
gibi firmalar1 kredi piyasasindan digladiklart

Tablo 5: Finansal Serbestlesme Sonrasi

goriilmektedir. Ozellikle ekonomik istikrar-
sizlik ve enflasyonist beklentiler bankalari
kredi kaynaklarin1 6zel sektor yerine kamu
kuruluslarma tahsis etmeye tesvik etmistir.

En yiiksek uzun donemli yabanci kay-
nak kullaniminin yasandigi 2002 yilinda
dahi bu oran yiizde yirminin biraz iizerinde-
dir ve ilerleyen yillarda hizla diismiistiir.
Kaldirag oranlarinda son yillarda gézlenen
diisiis, firmalarin finans kaynagi acisindan
hala ve en ¢ok 6z kaynaklarim tercih ettik-

lerini gostermektedir.

Bu tablodan firmalar diizeyinde finansal
serbestlesme sayesinde dis kaynak ikamesi
olamadig1 sonucuna varabiliriz.

Yillar Kaldirag¢ Oranlart Uzun Dénemli
Yabanci
Kaynak Oranlar1
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

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari, cesitli yillar



Diinya Bankas1 (2008) tarafindan alinti-
lanan ve bu veri setine dayanarak yapilan
bir aragtirmanin ilging bulgular1 {izerinde
durmak gerekir. 1990-2003 yillar1 arasinda
4.923 isletme incelenmistir. Isletmelerin
sermaye yapilari, toplam yiikiimliiliikler
icinde dis kaynaklarin pay1 olarak kaldirag
orani ile Olg¢lilmektedir. Aciklayict degis-
kenler karlilik, likidite, banka kedilerinin
bir orani olarak ipotek/teminat degerleri,
iiretimdeki biiyiime, ihracatin toplam satis-
lara orani, isletme biiyiikligi, yatirim egili-
mi ve 1994 ve 2002 finansal krizlerinin et-
kileridir. Buna gore, isletmelerin karlilik
orani kaldirag orani ile negatif iligki icinde-
dir. Isletmelerin i¢ nakit akisi yetersiz oldu-
gunda dis finansmana bagvurduklar1 anla-
mina gelir. Buradan cikarilan bir baska so-

nug, finansal sistemin fonlari, en verimli
alanlara kanalize etmekte etkin olmadigim
gostermektedir. Ikinci olarak, goriiniir var-
liklar kaldirag orani ile negatif iligki icinde-
dir. Bu teorik beklentilerden farklidir. Bu
durum ipoteklerin Tiirkiye’de etkin olarak
kullanilmadigim gosterir. Ugiincii olarak,
isttihdamla ol¢iilen isletme biiyiikligi ile
kaldirag arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu
durum, biiylik isletmelerin kolaylikla ya-
banci kaynaklara ulasabildigini gosterir.
Dérdiinciisii, iiretimdeki artis kaldirag ile
pozitif iligkidir. Nihayet, toplam satiglar
icinde ihracatin pay1 ile kaldira¢ oran1 pozi-
tif olarak iligkilidir.

BDDK verilerinden (Ocak 2009 Aylik
Biilten) kiigiiklerin bankacilik sektorii kre-
dilerinden aldig1 pay1 gorebiliriz.

Tablo 6: Toplam Kredilerden Isletme ve Miisteri Paylari, 2009

Toplam Kredi 250 milyar TL
1. KOBI kredileri 91
1.a. Mikroigletme kredileri 34
1.b. Kiigiik Isletme kredileri 28
1.c. Orta Isletme Kredileri 30
Miisteri Sayilart

(KOBI miisterileri -her bir miisteri birden fazla bankadan kredi alabilir)

Toplam Miisteri (bin kisi) 1443
Mikro 1073
Kiigiik 269
Orta 99

Kaynak: BDDK Aylik Biilteni, Ocak 2009




Tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu
gibi Tiirkiye'de de mikro isletmelerin (1-9
arasi ¢alisani olan igletmeler) ve KOBI'lerin
iiretim, istihdam ve girisimcilik alanlarinda
pay1 oldukga biiyiiktiir. KOBI tanim1 her ne
sekilde yapilirsa yapilsin bu tiir igletmelerin
verimlilikleri biiyiik isletmelere nazaran dii-
stiktlir. Karliliklar1 da diisiik oldugundan
KOBI’lerin yatirim i¢in dig kaynaga gerek-
sinimleri biiyiik firmalara gore daha fazladir.

Ancak bu konudaki gostergeler Tiirki-
ye'de KOBI'lerin kredi piyasalarindan aldi-
&1 payin katma deger paylarinin ¢ok altinda
kaldigim gostermektedir. Nitekim, KO-
BI’lerin istihdamdaki pay1 yiizde 59, katma
degerdeki payi1 yiizde 34’dir, buna karsilik
kredi piyasalarindan aldig1 pay ise yaklasik
yiizde 15-20’dir. Finansal serbestlesme sii-
reci bu goriintiiyii degistirememistir.

4. SONUC

Diinyanin ‘Biiyiilk Buhran’ sonrasi ge-
cirmekte oldugu bu biiyiik finansal kriz do-
neminde bazi 6nemli iktisadi politika sege-
neklerinin dayandigi kuramsal argiimanla-
rin sianmasi dogaldir. Bu kisa yazida biz
de finansal serbestlesme siirecinin ve bu
politika seceneginin arkasindaki argiiman-
larin kaba hatlariyla bir bilangosunu ¢ikar-
maya calistik.

En 6nemli bulgumuz Tiirkiye ekonomisi
baglaminda finansal serbestlesme siirecinin
vaat ettigi finansal etkinlik ve reel yatirim ar-
tisin1  getiremedigidir. Ayrica bankalarin
mevduat toplamada sikinti yasamamasina

ragmen bu kaynaklar1 6zel sektore aktarmada
etkin olmadig1 goriilmiistiir. Elde ettigimiz
bir diger 6nemli sonug ise liretim ve istthdam
acisindan ekonomiye biiyiik katki saglayan
KOBI’lerin banka kredilerinden aldig1 payimn
biiyiik isletmelere gore olduk¢a sinirl olma-
sidir. Bu durumda hem kuramsal arka planin
sorgulanmas1 hem de bu iktisadi politikaya
alternatifler diisiiniilmesi elzemdir.

Ilk olarak kamu agirhkli bir kalkinma
bankaciligi hamlesi kaginilmaz goriilmekte-
dir. Geleneksel sektorlerin 6nemli dlgiide giic
kaybettigi bu donemde sanayi politikalarin
belirlerken sadece 6zel sektor firma ve finan-
sal kurumlarin rasyonalitesine giivenmek ¢ok
riskli olacaktir. Brezilya Kalkinma Bankasi
(BNDES) ve G. Kore Kalkinma Bankasi
(KDB) gibi basarili 6rnekleri dikkatle incele-
yerek, se¢ilmis sektor ve firmalara dogrudan
ve performans oOlciitlerine bagh uzun dénem-
li krediler saglayacak bir kalkinma bankas1
olusturulmas1 gercekten dnemlidir.

Ikinci olarak, bir sekilde iilke dis1 kay-
naklarin kullaniminda 6zel tiikketimden ¢ok
0zel ya da kamu yatirimina 6zendirici yapi-
sal kosullarin saglanmas1 gerekmektedir.

Uciincii olarak KOBI’lerin toplam kre-
dilerden aldig1 pay her kosulda arttirilmaya
calisiimalidir. Mikro kredi orneginde goriil-
diigii gibi gerekiyorsa bir grup KOBI’ye
grup kefaleti karsiliginda kredi verilmeli ve
grup liyesi KOBI’lerin kendi aralarinda de-
netimi saglayarak banka i¢in yiiklii olabile-
cek gozetim ve denetim maliyetleri azaltil-
malidir.
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