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OZET

Diinya genelinde para birimi uluslararasi rezerv para 6zelligi tasimayan iilkeler,
diinyanin geri kalani ile ticari faaliyetlerini devam ettirmek, para politikalarinin
etkinligini artirmak, biiyiime ve kalkinmalarini siirdiirebilmek i¢in uluslararasi rezerv
paraya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu baglamda bor¢lanma yontemiyle yabanci para
cinsinden kaynak temini bu tilkelerin finansal sektoriinii ve isletmelerini dolarizasyon
sorunu ile kars1 karstya birakmaktadir. Isletmelerin mikro diizeyde maruz kaldig
dolarizasyon sorunu makro diizeyde birleserek iilke ekonomisinin dolarizasyon
sorununa doniismektedir. Tiirkiye’de dolarizasyon sorununun neden oldugu
olumsuzluklara maruz kalan iilkelerden bir tanesidir. Dolarizasyon sorununun
yansimalari, etkileri ve sonuglari, gelisen iletisim teknolojilerinin finansal alanda
kullaniminin yayginlasmasi ile birlikte ¢cok hizli sekilde goriilmeye ve hissedilmeye
baglamistir. Ancak bu etki finansal kesime gore reel sektorde gecikmeli olarak
hissedilmektedir. Tiirkiye 6zelinde 6zellikle imalat sanayi sektoriiniin dolarizasyon
egilimin Olc¢iilmesine ve etkilerinin incelenmesine yonelik literatiir eksiktir. Bu
baglamda calisma imalat sanayi sektorii dolarizasyon egilimi {izerine
odaklanmaktadir. Caligma, dolarizasyon egiliminin isletme finansman politikalarim
ne yonde ve nasil etkiledigini bilmeleri, finansman politikalarini sekillendirmelerinde
izleyecekleri alternatif yontemleri belirlemeleri agisindan finansman yoneticilerine
rehber olabilir.

Bu kapsamda BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 113 isletmenin
2007-2019 ¢eyrek donemlik verileri, stata programinda ekonometrik panel veri
analiz yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, yiikiimliiliik
dolarizasyonu Toplam borg / Ozsermaye oranimi ve Kisa vadeli borg / Toplam aktif
oranini istatistiksel olarak anlamli negatif etkilemektedir. Devamli sermaye / Duran
varliklar, Uzun vadeli bor¢ / Toplam aktif ve Finansal bor¢ / Toplam aktif oram
tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Varlik dolarizasyonun
ise Toplam bor¢ / Toplam aktif ve Kisa vadeli bor¢ / Toplam aktif degiskenleri
lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif, Ozsermaye / Toplam aktif degiskeni
lizerinde ise istatistiksel olarak anlamli pozitif etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Tiim sonuclar bir arada degerlendirildiginde dolarizasyon egiliminin

isletmelerin  finansman politikalarin1  etkiledigi  yoniindeki temel hipotez



dogrulanmistir. ~ Yikiimliilik dolarizasyonunun varlik dolarizasyonuna gdre
finansman politikalar1 bagimli degiskenleri iizerindeki sayica ve anlamlilik
diizeyinde etkisinin daha fazla olmasi teorik ¢ergceve ile uyumludur. Yiikiimliilik
dolarizasyonu degiskenin Devamli sermaye / Duran varliklar oranin1 anlamli pozitif,
Toplam bor¢ / Toplam aktif oraninit anlamli negatif etkilemesi, teorik beklenti ile
ortiismektedir. Ancak yiikiimliiliik dolarizasyonunun Uzun vadeli bor¢ / Toplam aktif
orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisi ve Kisa vadeli bor¢ / Toplam
pasif lizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi teorik beklenti ile uyumlu
degildir.

Diger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkileri
calismanin ikincil sonuglar olarak ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda, firma toplam aktif
biiyiikliigiiniin (FTAB), borg ile ilgili bagimli degiskenlerin tamamini istatistiksel
olarak anlaml pozitif, 6z sermaye ile ilgili degiskenlerin tamamin1 anlamli negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Firma biiyiikliigiiniin tersine firma piyasa degeri (FPD)
borg ile ilgili bagimli degiskenleri istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile
ilgili bagimli degiskenleri anlamli ve pozitif etkilemektedir. Aktif karlilik (ROA) ve
Ozsermaye karliligi (ROE) bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenler iizerindeki
etki katsayis1 diger bagimsiz degiskenlere gore diisiik seviyededir. Ayrica 6zsermaye
karlilig1 (ROE) bagimsiz degiskeni harig, diger tlim bagimsiz degiskenler Kisa vadeli
borg / Toplam pasif bagimli degiskenini degisik anlamlilik diizeylerinde istatistiksel

olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar  Kelimeler: Dolarizasyon, Varlik Dolarizasyonu, Yikiimliilik

Dolarizasyonu, Finansman Politikasi, Panel Veri Analizi



SUMMARY

Countries around the world whose currency does not have the characteristics of
international reserve money need international reserve money to continue their
commercial activities with the rest of the world, to increase the effectiveness of
monetary policies, to sustain growth and development. In this context, obtaining
resources in foreign currency by borrowing method causes the financial sector and
businesses of these countries to face the problem of dollarization. The dollarization
problem that businesses are exposed to at micro level merges with the macro level
and turns into the dollarization problem of the country's economy as a whole. Turkey
is one of the countries which is exposed to the negativities caused by the problem of
dollarization. With the widespread use of developing communication technologies in
the financial field; the reflections, effects and consequences of the dollarization
problem have begun to be seen and felt very quickly. However, this effect is felt with
lag in the real sector compared to the financial sector. There is scarce literature which
examines and measures the effects of dollarization trend especially in the
manufacturing industry in Turkey. In this context, the study focuses on the
dollarization trend of the manufacturing industry. The study can guide finance
managers in terms of knowing how and in what direction the dollarization trend
affects business financing policies and determining alternative methods that can be
followed in shaping their financing policies.

Within this scope, 2007-2019 quarterly data of 113 enterprises operating in the
BIST manufacturing industry were analyzed in the Stata program by using
econometric panel data analysis methods. According to the analysis results, liability
dollarization has a statistically significant negative effect on the Total Debt / Equity
ratio and the Short-term debt / Total asset ratio. The effect on continuous capital /
fixed assets, Long-term debt / Total assets and Financial debt / Total assets ratio is
statistically significantly and positive. Moreover, it has been shown that asset
dollarization has a statistically significant negative effect on the Total debt / Total
asset and Short-term debt / Total asset variables, besides of a statistically significant
positive effect on the Equity / Total asset variable. When all the results are evaluated,
the basic hypothesis about the effects of dollarization tendency on enterprises’

financial policies is confirmed.



It is in line with the theoretical framework that liability dollarization has a
greater number and significance level on the dependent variables of financing
policies than asset dollarization. The fact that the liability dollarization variable has
significant positive effect on the continuous Capital / Fixed Assets ratio and
significant negative effect on the Total debt / Total assets ratio is consistent with the
theoretical expectation. However, the statistically significant positive effect of
liability dollarization on the Long-term debt / Total liability ratio and the statistically
significant negative effect on Short-term debt / Total liability are not consistent with
the theoretical expectation.

The effects of other independent variables on dependent variables emerged as
secondary results of the study. In this context, it has been determined that Firm total
asset size (FTAS), one of the independent variables, has a statistically significant
positive effect on all dependent variables related to debt and significant negative
effect on all variables related to equity. Unlike firm size, the firm market value
(FMV) independent variable has a statistically significant negative effect on
dependent variables related to debt and significant positive effect on equity-related
dependent variables. The influence coefficient of return on assets (ROA) and return
on equity (ROE) independent variables on dependent variables is low compared to
other independent variables. In addition, it is concluded that, except the return on
equity (ROE) independent variable, all other independent variables affect the Short-
term debt / Total liability dependent variable statistically at different significance
levels.

Keywords: Dollarization, Asset Dollarization, Liability Dollarization, Financing
Policy, Panel Data
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GIRIS

Diinya ekosisteminde {ilkelerin kiiresel finans ve ticaret sistemi tizerindeki
etkisi askeri ve ekonomik giiclin siyasi giicii destekleme kapasitesine gore
sekillenmektedir. Ekonomik ve siyasi giiciin destekledigi hegoman askeri gii¢
sayesinde bazi tilkeler para birimlerini diinya ticaretinde degisim araci olarak kabul
ettirmekte, diinya ticaretini ve finansal hareketlerini yonlendirebilmektedir. Ancak bu
tilkelerden bazilar1 askeri giicli olmamasina ragmen séz konusu ayricaligi tarihten
gelen bir miras olarak devralmiglar, bir kismi ise somiirgeciligin kendilerine
sagladigi imkanlar sayesinde elde etmislerdir. Bu iilkeler ABD, Japonya, Isvigre,
Ingiltere ve AB gibi iilke veya iilke gruplaridir. S6z konusu iilkelerin para
birimlerinin diinyanin geri kalani tarafindan uluslararasi ticarette ve 6demelerde
degisim araci olarak kullanilmasi kendilerine biiyiik avantajlar saglamaktadir. Bu
tilkelerin para birimleri basta ticaret ve uluslararasi 6demeler olmak {izere diinya
genelinde ulusal bir paranin sahip oldugu degisim, tasarruf, deger saklama, hesap
birimi olma gibi tiim 6zellikleri yerine getirmektedir.

Para birimleri uluslararasi rezerv para olma o6zelligine sahip iilkeler, ulusal
MB’lerine sadece para igin gerekli olan hammadde ve iscilik giderlerini karsilamak
suretiyle, imal ettigi paranin lizerine istedigi tutar1 yazarak kamunun ve Ozel
sektoriin, ihtiyact olan kaynagi simirsiz olarak karsilayabilme imkanina sahip
olmaktadirlar. Para birimi uluslararasi rezerv para Ozelligi tasimayan iilkelere
karsiliksiz olarak bastiklart bu paralar1 ihrag etmek suratiyle tim ihtiyaglarini
uluslararasi ticaret sisteminden karsilayabilmektedirler. Diinyanin geri kalanindaki
kamu ve 6zel sektorii olusturan tiim ekonomik birimler bu paralarin iizerinde yazili
degeri kabul ederek ulusal MB’lerinde rezerv olarak tutmakta, 6zel sektor isletmeleri
ve gergek kisiler 6zel kasalarinda banka hesaplarinda, tasarruf ve degisim araci
olarak bulundurmaktadir. Diinya ekosistemi igerisinde ortaya c¢ikan bu asimetrik
durum s6z konusu avantajli konumdaki tilkelerde enflasyona sebep olmadan sinirsiz
parasal genisleme avantaji saglamaktadir. Bu avantaj sayesinde her tiirlii kriz, savas,
dogal afet gibi olaganiistii durumlarda gerek kamu gerekse ozel isletmelerinin
ihtiyact olan finansmani smursiz sekilde saglayabilmektedirler. Ancak iktisat
teorisinde gegen asir1 parasal genisleme ve enflasyon arasindaki giiglii iliski bu

tilkelerin ekonomilerinde ¢aligmamakta, tersine asir1 parasal genisleme enflasyona



dahi neden olmamaktadir. Ciinkii bu {ilkeler asir1 genislemenin ortaya ¢ikarttig
likiditeyi diinya ticaret sistemi ve finans sistemi iizerinden diinyanin geri kalanina
ihra¢ edebilme yetenegine sahiptirler. Bu iilkeler ne kadar para basarlarsa o kadar
senyoraj geliri elde etmektedirler. Ayrica bu iilkelerin vatandaslari, isletmeleri ve
MB’leri kendi ulusal para birimi haricinde baska bir tilkenin para birimine ¢ok fazla
itibar etmemektedirler. Karsiliksiz basip diinya geneline ihrag ettikleri likiditeyi faiz
oranlarini degistirerek veya gelecekte tretecekleri ileri teknoloji tirtinleri diinyanin
geri kalanina ihra¢ ederek tekrardan merkeze ¢ekebilmektedirler. Bu sayede
karsiliksiz basilan para karsilig1 olan bir metaya doniismektedir.

Para birimi uluslararasi alanda kabul gérmeyen ikinci grup iilkelerin 6demeler
dengesi sorunlar1 nedeniyle karsiliksiz basilan uluslararasi rezerv para birimlerine
olan talepleri de oldukg¢a yiiksektir. Bu iilkenin ulusal para birimleri ancak ulusal
siirlar igerisinde kabul gérmekte ve diinyanin geri kalani ile olan parasal iligkilerini
yukarida belirtilen {iilkelerin para birimleri lizerinden g¢ogunlukla dolar ve Euro
cinsinden yiiritmektedirler. Bu baglamda diinyada her ne kadar siyasal anlamda iki
kutuplu diinya ortadan kalkmis olsa da, parasi uluslararasi rezerv para olan ve
olmayan seklinde iki kutuplu ekonomik bir sistem varligini devam ettirmektedir.
Diinya ekosistemi icerisinde ikinci grup iilkeler birinci grup tlkeler ile ayni parasal
politikalari tercih ettiklerinde parasal genisleme enflasyona sebep olurken, enflasyon
sonucu ulusal paranin degerindeki asinma ise uluslararasi rezerv para biriminden
varlik tutmaya neden olmaktadir. Talebi artan uluslararasi rezerv para birimleri,
ulusal para birimi karsisinda deger kazanmaktadir. MB’ler ulusal para biriminin
degerini korumak ic¢in piyasalara miidahale ettiginde rezervleri erimekte,
etmediginde ise kur artiglar1 enflasyona yansimakta ve MB asli gorevi olan fiyat
istikrarina odaklanamamaktadir. Bu sekilde ikinci grup iilkelerde birbirini besleyen
bir sarmal igerisinde tiim ekonomik birimler uluslararasi rezerv paralara bagimli hale
gelmektedir. Bu sarmali kirmak i¢in bu iilkeler parasal genislemede kendilerini
simnirlandirmak zorunda kalmaktadir. Ancak diger taraftan kalkinmalarini ve
biiyiimelerinin finansmani i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynag: ulusal tasarruflarindaki
distiklik, yiiksek teknolojide ve ara mamiilde asir1 disa bagimlilik nedeniyle ancak
uluslararas1 rezerv para birimi cinsinden bor¢lanarak karsilayabilmektedirler.
Borglarii1 6deyebilmek igin ise tekrardan diinyanin geri kalanina mal satmak
suretiyle uluslararasi rezerv para cinsinden varlik biriktirmek zorunda kalmaktadirlar.

Bu durum ikinci grup ilkelerde finansman politikasi agisindan varlik ve



yiikiimliiliik dolarizasyonunu ortaya ¢ikartmaktadir. Ekonominin genelinde ise biri
ulusal paralarmin tedaviilde oldugu digeri de diinyanin geri kalani ile 6deme
islemlerini ve ticari faaliyetlerini yiiriittiikleri ABD dolar1, Euro, Sterlin, Yen, Isvicre
Frangi gibi uluslararasi rezerv para birimlerinin dolasimda oldugu ¢oklu para diizeni
ortaya ¢ikmaktadir. Coklu para sisteminde ekonomik birimler ulusal paranin igten ve
distan kaynakli soklara kars1 deger kaybetmesi durumunda, diger uluslararasi rezerv
paralara itibar ederek tasarruf araci, degisim araci, sozlesmelerde deger belirleme
arac1 olarak tercih etmektedirler. Bu baglamda g¢oklu para sisteminin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan dolarizasyon, isletmelerin varlik ve yiikiimliliiklerinin
sekillenmesine, kaynak kullanim tercihine, vade yapisina, para uyumsuzluguna, daha
genis bir ifadeyle finansman politikalarina yansimaktadir. Birinci grup iilkeler ve
ikinci grup tilkeler arasinda ortaya ¢ikan dolarizasyon asimetrisi, dalgalanma korkusu
ve uluslararasi rezerv para cinsinden kaynak ihtiyaci zorunlulugu isletmelerin
finansman politikalarinda esnekligin kaybolmasina neden olmaktadir.

Bu baglamda tezin temel hipotezi isletmeler seviyesinde varlik ve
yiikiimliilik dolarizasyonun isletme finansman politikalarin1 etkiledigini ileri
stirmektedir. Bu temel hipotezin ispatina yonelik olarak tezin birinci boliimiinde
dolarizasyon kavraminin gelisim siireci, diger kavramlar ile olan iliskileri, iilke
icinden ve disindan kaynakli nedenleri, fayda ve mahsurlari, dolarizasyon
baskisindan kurtulmaya yonelik ¢6ziim Onerileri ile Tirkiye’nin dolarizasyon seyri
tartistlmastir. Ikinci boliimde isletmelerin finansman politikalarinin olusum siiregleri,
finansman politika tercihlerinin bilangolara yansimasi ve finansal piyasalardaki
uygulamalari ve tercih edilen finansman politikalarinin fayda ve mahsurlari
incelenmistir. Ugiincii boliimde ise olusturulan ekonometrik model cercevesinde
secilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 2007-2019 doénemi genel seyri, temel
finansman politikalarina uyum, vade ve finansman cesidi yoniinden grafiksel
incelemeye tabi tutularak ¢ikarimlar yapilmistir. Sonrasinda BIST imalat sanayi
sektoriinde islem goren 113 firmaya ait 2007-2019 ceyrek donemlik verileri
kullanilarak panel veri analiz yontemi ile olusturulan ekonometrik model
cercevesinde varlik ve yiikiimlilik dolarizasyonunun finansman politikalar

tizerindeki etkileri ortaya konulmustur.



BIRINCI BOLUM
DOLARIZASYON, NEDENLERI, TURLERI, ETKILERI, FAYDA
VE MAHSURLARI

1.1. Dolarizasyon Kavram

Ekonomik birimler gergeklestirdikleri tiim islemlerde kullandiklar1 para
biriminin birtakim 0&zelliklere sahip olmasini beklemektedirler. Bu beklentiler
degisim (miibadele), tasarruf, deger olgiisii, 6deme araci (takas) ve hesap birimi olma
gibi Ozellikleri kapsamaktadir. Ancak ekonomik faaliyeteler icerisinde gerceklesen
veya ger¢eklesme ihtimali s6z konusu olan devaliiasyon beklentisi, yiiksek ve oynak
enflasyon, Ozellikle serbest doviz kuru uygulayan ekonomilerde doviz kurlarinda
meydana gelen asir1 oynaklik ulusal para biriminin bazi 6zelliklerinde asinmalara
neden olmaktadir. Bu durum ekonomik birimlerin para otoriteleri ile birlikte, para
politikalarmma ve ulusal para birimine duyulan giivenini zayiflatmaktadir. Giiven
kaybi, belirli bir asamadan sonra, ekonomik birimler arasinda ulusal para ile islem
yapmama veya ulusal para yerine baska para birimlerini kullanma davranisina
dontismektedir. Ortaya c¢ikan bu davramis degisikligi ulusal paranin birtakim
islevlerini yerine getirememesine neden olmaktadir. Ozellikle ulusal paranin deger
saklama oOzelligini kaybetmesi sonucu ekonomik birimlerin uluslararasi rezerv
paralara yonelme egilimi; finans literatiirlinde “dolarizasyon” iktisat yazininda ise

“para ikamesi” kavrami ile agiklanmaktadir (Ozkaramete, 1999, 5.249).

Dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasinin temel islevlerinden deger saklama
araci olma oOzelligini veya bu o6zelligi ile birlikte diger 6zelliklerinden birkagini,
uluslararas1 bir rezerv paraya devretmesi seklinde tanimlanmaktadir. Bagka bir
tanimlamada ise yurt i¢i yerlesiklerin varliklarini ulusal para birimi cinsinden tutmak
yerine uluslararasi rezerv para 6zelligi olan baska para birimleri cinsinden tutma
egilimi olarak aciklanmaktadir (Serdengecti, 2005, s.3). Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 (TCMB) terimler sozligiinde de “bir iilkedeki yerlesiklerin degisim
araci, hesap birimi ve deger biriktirme araci olarak kendi ulusal paralar: yerine
yabanct para kullanmalarini dolarizasyon olarak tanimlamaktadr.” Ulusal bir para
biriminin 6deme ve degisim araci olma 6zelligi, bir hizmetin yerine getirilmesini, bir
malin iktisadi hayat icerisinde dolagimini saglayan temel islevidir. Bu 6zelliklerden

birisinin veya her ikisinin birlikte ister resmi, isterse gayri resmi yontemlerle ortadan



kaldirilmasi bir para biriminin kaybedebilecegi en son iglevidir. Ulusal para biriminin
en son iki islevini kaybetmesi (6deme ve degisim araci olma) ile birlikte ulusal
ekonomilerde tam dolarizasyon olgusu ortaya ¢ikmaktadir (Encinas-Ferrer, 2015,
s.3).

1.1.1. Dolarizasyonun Kavramsal Gelisimi

Dolarizasyon iizerinde ilk ¢calismalar 1970’11 yillarda baslamis, 1980°li yillarda
ise para ikamesi adi ile ¢alismalar genisletilmis, 1990’lardan itibaren krizlere neden
oldugu diistintilerek krizler ile olan iliskileri baglaminda, 6zellikle Gelismekte Olan
Ulke (GOU) ekonomileri iizerinde calismalar yogunlasmustir (Yalginer ve Mutlu
2018, s.451). Finansal serbestlesme sonucunda 1980°lerden sonra ulusal parasi ¢ok
stk deger kaybeden iilkelerde, ekonomik birimler arasinda ulusal para birimine
duyulan giivenin sarsilmasi sonucu ortaya ¢ikan dolarizasyon olgusunun giderek
arttigina isaret edilmektedir. 1990 yilindan itibaren iki kutuplu diinyanin yikilmasi ile
ticari ve finansal alanda hiz kazanan kiiresellesme ve sermaye hareketlerindeki
serbestlesme, ulusal tasarrufu diisiik, kendi para biriminden bor¢lanamayan iilkeler
acisindan dolarizasyon gostergelerinin artisindaki nedenler olarak gosterilmektedir.
Bu donemde gegis iilkelerinin, diinya kapitalist sistemine uyum saglama g¢abalari, bu
iilkelerin uluslararasi rezerv paralar cinsinden bor¢lanma ihtiyaglarini artiran bagka
bir neden olarak ortaya ¢ikmustir (Bulut, 2019, s,58). Bu bilgilerden hareketle
dolarizasyonun, kapitalist sistem tarafindan {rettilen bir olgu oldugunu

sOzleyebiliriz.

2007 yil1 sonlarinda oncii gostergeleri beliren ancak 2008 Kasiminda kiiresel
hale gelen finansal kriz, ulusal parasi deger kaybeden iilkeleri doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 kontrol altinda tutabilmek ve cari agiklarini finanse edebilmek igin
daha fazla doviz cinsinden varlik tutmaya yoneltmistir. Bu iilkelerdeki igletmelerde,
kur riskini minimize etmek amaciyla ayni yonteme bagvurarak, iilkenin dolarizasyon
endeksinin yiikselmesine neden olmuslardir. Bu durum {ilkelerin dolarizasyon
gostergelerini artirmistir. Diger bir anlatimla makro anlamdaki iilke dolarizasyon
endeksinin yilikselmesi mikro anlamda isletmeler seviyesinde baslamaktadir. Bu
baglamda 2008 kiiresel krizi sonrasinda ulusal yerlesikler ile birlikte ozellikle
Merkez Bankalar1 (MB) 6demeler dengesi sorunlarini agsmak, kur hareketlerine karsi

miidahale yeteneklerini giiclendirmek amach ve dalgalanma korkusu nedeniyle



yiksek miktarlarda doviz varligi tutmaya, isletmeler ise asir1 likidite bollugu

nedeniyle yabanci para birimi cinsinden yiikiimliiliik altina girmeye baslamislardir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildigi tizere dolarizasyonun tek basina bir
tilkenin kendi i¢ dinamigi ile olusan ve hareket eden bir olgu olmadig:
anlasilmaktadir. Uluslararasi ekonomik ve finansal degismelerden baslayarak ulusal
seviyede enflasyon, faiz orani, kur politikalar1 gibi ekonominin bir¢ok degiskeni ile
etkilesim halinde ve sebep sonug iligkisi ¢ercevesinde i¢ ice ge¢mis durumdadir.
Dolarizasyon olgusu, uluslararasi rezerv paraya sahip tilkelerin avantajli durumu
dikkate alinmadan ekonomi literatiiriinde, para ikamesi ve parasal birlik gibi bircok
kavram ile iliskilendirilerek karigtirllmaktadir. Bu baglamda tezin temel konusunu
teskil eden dolarizasyon olgusunun cergevesinin tam ¢izilebilmesi ve dogru
anlasilabilmesi i¢in, Oncelikle dolarizasyonun iligkili oldugu kavramlar ile olan
baglar1 ve dolarizasyon ile benzer veya ayni anlamlari tasidigi diistintilen kavramlar
ile olan farklarinin, ortaya ¢ikis sebeplerinin ve etkilerinin agiklanmasi

gerekmektedir.
1.1.2. Kavram Olarak Dolarizasyon ve Para ikamesi

Para ikamesi ve dolarizasyon ayni kavramlarmig gibi anlasilsa da her iki
kavram literatiirde farkli sekilde degerlendirilmektedir. Aym1 kavram olarak
degerlendirilmesinin nedeni her ikisinin de iilkede goriilen yiliksek enflasyon sonucu
ortaya ¢ikiyor olmasidir. Ekonomik birimler, kabul edilebilir oranlardaki
enflasyonun oldugu iilkelerde, enflasyonun asindirmasindan korunmak amach
varliklarin1 yabanci para cinsinden tutarlar ve genellikle bu durum isletmelerin
bilangolarinin aktif tarafinda yabanci para cinsinden varliklarinda artisa neden olur.
Literatiirde bu durum varlik dolarizasyonu olarak adlandirilir. Para ikamesi ise
genelde ¢ok daha yiiksek seviyede enflasyonun oldugu (hiper enflasyon) ve
muhasebe sisteminin asiri enflasyon nedeniyle dogru degerleri yansitma 6zelligini
kaybettigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Para ikamesi yabanci paranin resmi veya

2% <6

gayri resmi sekilde, ulusal paranin “deger saklama” “miibadele arac1” olma ozelligi
yanisira “hesap birimi” olma 6zelligini de devraldigi durum olarak tanimlanmaktadir

(Ozcan ve Us, 2006, 5.101).

Bu baglamda dolarizasyon; daha dar ¢ercevede bir ekonomide doviz cinsinden

varlik veya yiikiimliiliikler ile ilgili durumu ifade ederken, para ikamesi; ekonomide



ulusal paranin biitiin islevlerini tasiyan ikinci bir paranin ekonomik birimlerce
kullanildigi ve hesaplarini ikinci bir para iizerinden yiiriittiikkleri durum olarak
tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle dolarizasyonun en iist seviyesini tanimlayan, ikili

para sisteminin hakim oldugu piyasa yapisi olarak goriilebilir.

Ozellikle kapitalist sisteme dahil iilkeler arasinda sermayenin serbest
dolasimini saglamak maksadiyla uygulamada olan bireysel doviz edinimi ve sermaye
kontrollerine yonelik yasal diizenlemelerin kaldirilmasinin para ikamesi siirecini
hizlandirdig1 degerlendirilmektedir. Para ikamesine yonelik en temel elestiri ise
enflasyonist ortamda ekonomik birimlerin ddviz cinsinden para talebinin siniri
bilinemediginden, finansal serbestlesme ile ekonominin ihtiyaci olan ulusal para
tabaninin ve para talebinin kontroliinii zayiflatarak MB’lerin para politikasin

zayiflattig1 yoniindedir (Aydogus ve Catik, 2006, s.60).
1.1.3. Dolarizasyon Asimetrisi Kavram

Uluslararas1 piyasalarda her iilkenin ulusal para birimine olan talep ayni
degildir. Diger bir ifadeyle, diinya ekosistemi icerisinde kullanimda olan para
birimlerine duyulan talep, paranin uluslararas1 piyasalarda kabul edilirligi ile dogru
orantilidir. Bir para birimi, diger iilke yerlesikleri tarafindan ne kadar c¢ok talep
gorliyorsa, o oranda uluslararasi rezerv para olma o6zelligi tagir. Uluslararasi rezerv
para Ozelligi tasimayan para biriminin degeri ulusal piyasada ne kadar yiikselirse
yiikselsin, yurt i¢i yerlesiklerce bu paraya olan talep artmamakta veya ¢ok kisith
miktarda artmaktadir. Ornegin GOU’lerde uluslararasi rezerv paranin degerinin
yiikselmesi bu iilkelerde yerlesiklerin yabanci paraya olan talebini artirmakta, ulusal
paraya olan talebi ise azaltmaktadir. Ancak ayni iilkelerde ulusal paranin degerindeki
yiikselis, arbitraj islemleri harig, para birimi uluslararasi rezerv para olan iilkelerin
yerlesikleri tarafindan, baska iilkelerin ulusal para birimine olan taleplerinde ¢ok
fazla bir degisim yaratmamaktadir. Bu durum literatiirde “dolarizasyon asimetrisi”
olarak aciklanmaktadir. Uluslararasi rezerv para birimine sahip olmayan iilkelerdeki
ekonomik birimler, ellerindeki yerli parayr uluslararasi rezerv para birimine
cevirmek suretiyle bireysel seviyeden baslayarak en listte lilke ekonomisi genelinde

dolarizasyon gostergelerinde artisa neden olmaktadirlar.

Konuyu ulusal para ve uluslararasi rezerv para penceresinden degerlendiren

Aydogus ve Catik (2006) oOzellikle para birimi uluslararast rezerv para ozelligi



tasiyan iilkelerde, ulusal paranin degerinin yiikselmesinin yerlesiklerin ulusal paraya
olan talebini artirmadigin1 vurgulamaktadir. Ramirez- Rojas (1985) ulusal bir paranin
degerindeki degisme veya uluslararasi rezerv paranin getirisindeki degisim esnasinda
yerlesiklerin ve yabancilarin ulusal paraya olan talebi arasinda ters yonlii bir iliskinin
mevcut oldugunu vurgulamaktadir. Bu cercevede, dolarizasyon olgusu, ikili para
sisteminin oldugu c¢ogunlukla GOU ve eski sosyalist sistemden ayrilan gegis
ekonomileri baglaminda asimetrik bir durum ortaya ¢ikartmaktadir. Ciinkii yabanci
sakinler bu tiir lilkelerin i¢ para birimlerine sahip olmak istememektedirler. Sadece
ilgili lilke faiz oranlar1 ve kur degisimlerinden yararlanmak (arbitraj)1 amagli parasal
degisim gergeklestirmektedirler. Bu baglamda dolarizasyon parasi uluslararasi rezerv
para 6zelligi tasimayan {ilkeler agisindan asimetrik bir durum ortaya ¢ikartmaktadir.
Para birimi diger iilkeler tarafindan degisim araci ve deger saklama araci olarak
goriilen iilkeler agisindan simetrik bir durum yaratarak avantaja doniismektedir

(Yinusa, 2008, s.815).
1.1.4. Dolarizasyon ve Parasal Birlik Ayrim

Bir ilkenin, uluslararasi gegerlilige sahip baska bir parayi, resmi olarak
kullanimin1 kabul etmesi dolarizasyon gibi algilanmaktadir. Ancak ekonomi teori
acisindan tilkelerin herhangi bir parasal birlik igerisinde ortak bir para birimini ulusal
para birimi olarak kabul etmeleri dolarizasyon olarak goriilmemektedir. Yukarida da
belirtildigi gibi, dolarizasyon, ekonomik birimler tarafindan bir iilkenin para
biriminin, para olarak islevlerinden birini veya birka¢ini resmi veya gayri resmi
olarak yavas yavas yitirdigi veya bir yabanci para birimi tarafindan tstlenildigi bir
islem ve siireclerin biitlinii olarak tanimlanmaktadir ve temelinde paraya duyulan
giivensizlik yatmaktadir. Bir serbest piyasa ekonomisinde de her iilke mutlaka, tiim
fonksiyonlar1 agisindan parasinin tamamen isler durumda olmasini istemektedir.
Diger taraftan parasal birlikte ise iiye devletler arasinda sabitlestirilmis kurlar
vasitastyla ekonomik ve parasal biitiinlesmeyi ve uyumlastirmay: saglamaya yonelik

bir ama¢ giidiilmektedir. Bu baglamda Avrupa Birligi (AB) tarafindan yasama

! Bir varligin piyasalar arasinda zamansal ve talep farkliliklarindan kaynakli ortaya cikan fiyat
farkliliklarindan faydalanmak amacl, diisiik fiyath piyasalardan alinip, yiiksek fiyathi piyasalarda
satmak suretiyle kar elde edilmesi islemidir. Internet ve iletisim teknolojilerinin finans alaninda hizla
yayginlagsmasi finans piyasalarinin zamansal olarak birbirine yakinsamasini saglamis ve piyasalar
arasinda olusan fiyat farkliliklarinin ¢ok kisa siirede dengeye gelmesine zemin hazirlamistir. Diger bir
ifadeyle s6z konusu islemler piyasalar arasindaki arz ve talebi dengelemek suretiyle fiyatlarin dengeye
gelmesine katki sunmaktadir. (TCMB, Terimler Sozliigi).



gecirilen ortak para birimi uygulamasi ve dolarizasyon birbirinden ayrigmaktadir
(Encinas-Ferrer, 2015). Diger bir ifadeyle parasal birlikte, parasal birlige dahil olan
iilkelerin parasal tabanlarmma smirlama getirerek istedikleri gibi devaliiasyon
yapmalarinin Oniine gegilmesi, ulusal para politikalarindan vazgegerek parasal
birligin politikalarina uyulmasi, iilkeler aras1 ve birlik i¢i parasal doniisiimlerde ve

ticarette islem maliyetlerinin en aza indirilmesi amaglamaktadir.

Parasal birlige 6rnek teskil eden Avrupa parasal birligi, 1992 yilinda imzalanan
Maastricht Antlagmasi ile liye devletler arasinda saglanan ekonomik birligin, siyasal
birlige doniismeden bir 6nceki agamasi olan ve onu destekleyen ortak bir para birimi
olusturma ¢abasidir. Parasal birlikte birlik {iyesi iilkeler arasinda istikrarl1 bir biiytime
ve kalkinmayi saglama, ortak maliye ve para politikalarini uyumlastirmay: ve
kontroliiniin ortak bir para birimi tarafindan 6l¢iilmesi ve ydnetilmesini
amaglamaktadir. Bu baglamda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan yiiriitiilen
parasal birlik Avro bolgesi igerisindeki iiye devletleri kapsayan ve ayni bolge

icerisinde bagimsiz para politikalarini igeren bir birlikteliktir (Deger ve Oztiirk, 2003,
5.104).

Parasal birlik Euro bolgesinde iiye devletler arasinda kabul edilebilir diisiik
enflasyon ve parasal soklardan kaynakli finansal istikrarsizliklart Onlemeyi ve
krizlere kars1 dayanikli bir birlik olusturmayi, birlik icerisinde kiiresel ticareti
kolaylagtirmayr amacglamaktadir. Ortak parasal birlige iiye iilke vatandaslarimin,
mallarinin, hizmetlerinin ve sermayenin Euro bolgesi igerisinde serbest¢e dolagimina
izin veren ve tek pazar amacimi gerceklestirmeye yonelik bir uygulamadir.
Goriildigi tizere parasal birlik, uygulama, amag¢ ve hedefler yoniinden dolarizasyon
kavramindan tamamen farklilasmaktadir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2019, Ekonomik
ve parasal birlik). Dolarizasyonun temelinde ise ekonomik birimlerin parasal ve
maliye politikalarima duyulan giivenin kaybedilmesi, ekonomik birimlerin kendi
varliklarimin degerini koruma giidiisii ile hareket etmeleri yatmaktadir. Avrupa
Birligi (AB) iiyesi iilkelerin tamami parasal birlige liye olsalar da bazilar1 goniilli
olarak Euro para birimini kullanmamaktadirlar (Danimarka, Ingiltere, Isveg
referandum sonucu kabul etmemektedir). Birlik {iyesi bazi iilkeler ise Macaristan,
Polonya ve Romanya gibi parasal birligin sartlarin1 yerine getiremediklerinden Euro
para birimini kullanamamaktadirlar. Vatikan, Andorra gibi bazi iilkeler de AB iiyesi

olmadig1 halde parasal birlikten ikili anlagsmalar ile faydalanmaktadir. Baz1 somiirge



iilkeleri de Euro kullanmaktadir (Fransa ve Ispanya sémiirgeleri). Goriildiigii iizere
parasal birlikte, para ve para politikalar1 araglarmin kullanimi1 konusunda ulusal
merkez bankalarinin giici zayiflamakta, parasal birligin tabi olundugu MB’nin
etkinligi artmaktadir. Oysa parasal birlik disindaki iilkelerin dolarizasyon ile ilgili

politikalarinda ulusal MB’nin etkinliginde bir azalma s6z konusu olmamaktadir.

Parasal birlikte parasal birlige katilan iilkelerin MB’leri tiim yetkilerini AB
Merkez Bankasina devretmektedirler (Grubel, 2000, s.29). AB Merkez Bankasi ise
AB tiyesi tilkelerin MB’larindan olusmaktadir. Goriildiigii tizere parasal birlik, bir
para biriminin fonksiyonlarint kaybetmesinden veya baska bir para birimine
devretmesinden dogmamaktadir. Ancak gelinen noktada Euro para birimi diinyada
ekonomileri dolarize olmus iilkelerde dolardan sonra en ¢ok tercih edilen para birimi
haline gelmektedir. Parasal birligin 6nemli bir farki, iye {ilkelere maliye
politikalarinda belirli kistaslar1 saglamalari karsiliginda, daha serbest ve esnek
davranabilme hakki tanimaktadir. Ancak birlik iiyesi herhangi bir iilkenin maliye
politikalarindan kaynakli bir dalgalanma, kurlar ve dis ticaret iizerinden diger tiye
tilkeleri etkileme potansiyeli bulundugundan, parasal birlikte uluslararasi isbirligi ve
koordinasyon onemli hale gelmektedir. Diger bir ifadeyle parasal birlikte, kriz
durumunda siyasi otoritelerin 6nlem olarak sadece maliye politikalarin1 aktif olarak
kullanma serbestisi bulunmakta, para politikalar1 birlik {iyesi koordinasyon ile
saglanmaktadir. Parasal birligin aksine dolarizasyon; yiiksek enflasyon, giiven
kaybinin ve eksikliginin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigindan, uluslararasi is birligi

ve koordinasyon gibi bir durum s6z konusu dahi olmamaktadir.
1.1.5. Dolarizasyon Ilk Giinah iliskisi

Diinya ekonomisi igerisinde iilkeler ve isletmeler altyap1 ihtiyaclarini
tamamlamak, gelisimlerini siirdiirmek, biiylime kapasitelerini devam ettirmek igin
finansal kaynaga ihtiya¢c duymaktadirlar. Kaynagin temin merkezleri, fon fazlasi
olanlar ile fon ihtiyac1 olanlarin bulustugu ulusal ve uluslararasi sermaye
piyasalaridir. Kamu ve 6zel firmalar acisindan sermaye piyasalarindan bor¢lanma;
uzun vadeli, biiylik miktarlarda kaynak bulma ve faiz oranlarmin disiikligii gibi
nedenlerle finansman maliyetinde diger bor¢lanma yontemlerine gore avantajlar
saglamaktadir. Bu sebeple iilkelerin hiikiimetleri ve biiyiik firmalar1 tarafindan tercih
edilmektedir. Bazi iilkeler ve firmalar finansman ihtiyaglarin1i hem ulusal hem

uluslararas: finansal piyasalardan kendi ulusal para birimi cinsinden bor¢lanarak
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karsilayabilirken, bazilar1 ise s6z konusu piyasalardan ulusal paralar1 cinsinden
borglanarak kaynak elde edememektedir. Diger bir ifadeyle ancak uluslararasi rezerv
para ozelligi tasiyan para birimi cinsinden borglanabilmektedirler. Diinya genelinde
sermaye piyasalarindan yabanci para cinsinden bor¢glanma genellikle su bes kur (US
Dolar1, Euro, Yen, Sterlin, isvigre Frang1) cinsinden yapilmaktadir (Kiziltan, Yergin
ve Mercan, 2011, s.2008). Uluslararasi rezerv para olma 6zelligi tasiyan bu tiirden
para birimine sahip iilkeler kendi para birimi cinsinden bor¢lanma konusunda diger
iilkelere gore daha avantajli bir konum elde etmektedirler.

Literatiirde “ilk giinah” veya “orginal sin” hipotezi olarak gecen bu durum ilk
kez Eichengreen ve Hausmann (1999, s.3) tarafindan doviz kuru ve finansal
kirtlganlik arasindaki iliskileri arastirdigi calismada kavramsallastirilmstir. ilk giinah
hipotezi; bir iilkedeki ekonomik birimlerin, kendi ulusal parasi cinsinden, ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalarda uzun vadeli, sabit faizli ve sabit taksitli borg iligkisi
kuramamas1 seklinde agiklanmaktadir. Bagka bir anlatimla fon saglayanlarin, fon
ihtiyact olan iilkenin ulusal para birimine giivenmemesi, bor¢lanma araci olarak
kabul etmemesidir. Fon ihtiyaci olan {ilkelerin ve firmalarin da ulusal para birimleri
cinsinden bor¢lanma yeteneklerini kaybetmesi, “bir iilkenin veya firmalarin yurt
disindan kendi para biriminden odiing alamamas:” durumudur (Eichengreen,
Hausmann ve Panizza, 2007, s.122). Kendi para biriminden borglanamayan
ekonomik birimlerin uluslararasi rezerv para cinsinden bor¢lanmaktan bagka careleri
kalmamaktadir. Bu bilgiler ¢er¢evesinde ilk giinah sorununun dolarizasyon
olgusunun ilk basamagi oldugu sonucuna ulasilabilir.

[Ik giinah problemi olan iilkelerde yabanci para biriminden bor¢lanma,
ekonomik birimlerin bilangolarinda para uyumsuzlugu sorunlarina neden olurken,
kisa vadeli ve degisken faizli bor¢lanma ise vade uyumsuzluguna neden olmaktadir
(Yilmaz, 2018, s.253). Ulusal para birimi cinsinden bor¢lanamayarak yabanci para
biriminden asir1 bor¢lanma ise dolarizasyon egilimini artirdigindan makro anlamda
tilke ekonomisini, mikro anlamda ise isletme bilan¢olarim1 doviz kurlarindaki
oynakliga kars1 hassas ve kirilgan hale getirmektedir. Bu nedenle ilk giinah problemi
ozellikle para birimi uluslararasi rezerv para ozelligi tagimayan iilkeler agisindan
sorun teskil etmektedir ve bu durum literatiirde seytanin se¢imi (devil’s choice)
olarak adlandirilmaktadir (Fernandez-Arias, Hausmann, 2000, s.5).

Bir tilkedeki tim ekonomik birimlerin kendi {ilke para birimi cinsinden sabit

[3

faiz oranindan, uzun vadeli ulusal piyasalarindan bor¢lanamamasi “yurt i¢i ilk
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giinah” ayni sekilde kendi iilke para birimi cinsinden sabit faiz oranindan, uzun
vadeli uluslararasi piyasalar ile borg iliskisi kuramamasi ise “yurt disi ilk giinah”
olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir iilkeler ve firmalarin ulusal paralari, finansal
piyasalarda borglanma araci olarak kabul gormediginden, daha c¢ok uluslararasi
rezerv paralar cinsinden, kisa vade yapis1i ve degisken faiz oraniyla
borglanabilmektedirler. Finansal piyasalar ile kurulan bu tir iligki, finansman
maliyetinde artis ile birlikte, ekonomik birimlerin bilangolarinda yabanci para
cinsinden yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olmaktadir. Literatiirde bu durum
“yiikiimliiliik dolarizasyonu” ayni zamanda ilk giinah olarakta tanimlanmaktadir.
Yabanci para cinsinden borglanma iilkede dolarizasyon siirecinin hizlanmasina
olumsuz katki sagladigindan (TCMB Serdengegti, 2005, Eskisehir Konferansi s.6.),
Ozellikle bankalarin ve firmalarin bilancolarini, krizlere ve doviz kurlarindaki
oynakliga karsi hassas ve kirilgan hale getirmektedir. Konu ile ilgili olarak
Fernandez-Arias, Hausmann, (2000, s.9) yaptiklari ¢alismada, ilk giinah sorunu olan
143 {ilkenin 99'unda (yaklasik ylizde 69) para krizi yasandigini ortaya koymuslardir.
Bu kapsamda dolarizasyonun ilk basamagin1 teskil eden ilk giinah sorunu firmalarin
finansman yontemlerini secmede ve bilangolarinin yapisint dogrudan etkilemektedir.
Bu bilgilerden hareketle dolarizasyon egilimine etki eden arka plandaki faktorlerin
ortaya konulmasi, bunun isletme finansman politikalarin1 nasil ve ne sekilde
etkilediginin belirlenmesi tezin temel amag ve hedefleri ile de ortiismektedir. Ilk
giinah sorunu ile baslayan dolarizasyon siirecinin isletme bilancolar1 iizerindeki en
onemli etkisi, para uyumsuzlugu ve vade uyumsuzlugu seklinde kendini

gostermektedir.
1.1.5.1. Para Uyumsuzlugu (Para Eslesmezligi)

Uluslararasi ilk giinah endeksi yiiksek iilkelerde yabanci para birimi cinsinden
borcun yiikseldigi bilinmektedir. Para uyusmazlhigi da dolarizasyonun ilk asamasi
olan ilk giinah sorunu nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Para uyusmazligi bankacilik ve
reel kesim acgisindan farkli sekillerde olusmaktadir. Bankacilik kesiminde para
uyusmazligi yurt disindan saglanan uluslararasi rezerv para birimi cinsinden elde
ettikleri kaynaklari, yurt icerisinde ulusal paraya doniistiirerek, yliksek faiz oranindan
ulusal para cinsinden gelir saglayan yatirimlara kredi olarak vermeleri sonucu
meydana gelmektedir. Isletmeler agisindan ise ulusal para birimi cinsinden gelir

getiren varliklarini, uluslararasi rezerv para birimi cinsinden kaynaklar ile finanse
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etmeyi tercih etmeleri sonucunda olusmaktadir. Bu durum bilangolara yiikiimliilik
dolarizasyonu seklinde yansimaktadir. Her iki sektor agisindan da g¢ikabilecek
herhangi bir para krizi sonucu doviz kurlarindaki yukar1 yonlii oynaklik, bilangolarda
net dis borcun artmasimma neden olmaktadir. Ancak yiikiimliiliigiine karsilik ayni
diizeyde uluslararasi rezerv para birimi cinsinden varliga sahip olan veya uluslararasi
rezerv para cinsinden gelir elde eden firma ve kurumlarin bilangolari agisindan para
uyusmazligindan s6z etmek giictiir.

Bir iilkenin para uyumsuzlugu= - [(Uluslararas1 Rezervler - D1s Borg)/Ihracat]*
UIG formiilii ile dl¢iilmektedir (Ardor ve Varlik, 2008, s.287). Formiilden UIG ile
para uyumsuzlugu arasinda dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Makro 6l¢ekte
para uyumsuzlugu, MB’nin bilangolarinda dbéviz rezervlerini  artirarak
azaltilabilmektedir. Mikro seviyede isletme bilangolarinda da MB’de oldugu gibi
yabanci para birimi cinsinden varlik tutulmasi ile sorun asilabilmektedir. Ancak bu
yontem, elde rezerv tutmanin firsat maliyeti nedeniyle para uyumsuzlugunun
maliyetinden daha fazla maliyetli olabilmektedir. Elde tutulan déviz rezervlerinin
firsat maliyeti, bu kaynagin daha iyi getirisi olan baska varlik ve yatirimlarda
degerlendirilmesidir (Eichengreen, Hausmann ve Panizza, 2003). Bu ¢er¢evede para
uyumsuzlugunun nedenlerinden birincisi, ilk giinah problemi nedeniyle ulusal para
cinsinden finanse edilemeyen yatirimlarin, uluslararasi rezerv para cinsinden
bor¢lanilarak finanse edilmesi sonucu, bilangolarin yiikiimliilik kismindaki déviz

cinsinden borglarin artmasi olarak goriilebilir.

[k giinah disinda bankalarin yetersiz sermayeye sahip olmasi ve sermayelerini
doviz cinsinden yiikiimliilikler ile giiglendirmeleri, zayif risk yonetimi ve denetimi,
yabanci para cinsinden diisiik faiz oranlar1 ve yerel para biriminde yiiksek faiz
oranlarinin olmasi, para birimi uyumsuzluklarinin baska nedenleri olabilmektedir.
Bundan bagska MB’nin dalgalanma korkusu nedeniyle tercih ettigi doviz kuru
rejiminin, ekonomik birimlere, bankalara ve firmalara, déviz kurunun uzun siireli
sabit kalacagina yonelik vermis oldugu inandirict mesaj, para uyumsuzluguna neden
olabilmektedir. Para otoritesi tarafindan verilen mesaj; isletmelerin doviz kur riskini
kiigimsemelerine neden olmakta, ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden agik
pozisyonlariin tehlikesini gormezden gelmelerini tesvik etmektedir. Bunun
sonucunda yapilan yanlis finansman politika tercihi bilango yapilarinda para

uyumsuzluguna neden olmaktadir (Baskurt, 2005, s.24.)
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1.15.2. Vade Uyumsuzlugu

Ulusal para biriminin yurt disinda veya yurt i¢ginde uzun vadeli borg almak igin
kullanilamamasi, firmalarin nakit akisi saglayan varliklari ile yiikiimliliiklerinin geri
O0deme siiresi arasinda bir uyum saglanamamasi vade uyumsuzlugunun baslica
nedenleridir. Vade uyumsuzlugu; finansman politikasi ile nakit akisi arasinda bir
denge kurulmamasi sonucu, bilangco yapisindan kaynakli finansal kirilganlig
kagimilmaz kilmaktadir. Dolarizasyon ve ilk giinah gostergeleri yiiksek olan
iilkelerdeki firmalarin bilangolarinda para ve vade uyumsuzlugu yasandigi
bilinmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999, s.3). Vade uyumsuzlugunun
nedenlerinden bir tanesi de ilk giinah sorunu nedeniyle gelir getirmeyen alt yapi
yatirnmlarinin veya inga siireci nedeniyle uzun siire nakit akisi saglayamayacak bir
yatirimin kisa vadeli bor¢lanma ile yiiksek faizle finanse edilmesidir. Diger bir
ifadeyle temel finansman dengesi kuralina ters bir sekilde uzun vadeli yatirimlarin
kisa vadeli borglar ile finanse edilmesidir (Canbas ve Vural, 2016, s.13). Yatirimlarin
kisa vadeli bor¢lanma ile finanse edilmesi uzun siire devam ettirilemeyeceginden bu
tiir eksiklikler 6zellikle gelismis finansal piyasalara sahip olmayan, doviz kurlarinda
dalgalanma korkusu yasayan iilkeler agisindan finansal kirilganliklara neden
olmaktadir. Hatta kriz durumlarinda doviz kurlarindaki asirt oynaklik nedeniyle
devaliiasyona, firmalarin ve bankalarin bilancolarmin dis soklara kars1 savunmasiz
kalmasina, bir sonraki asamada iflas etmelerine, daha ileriki siireclerde ise finansal

sitemin ¢okmesine dahi sebep olmaktadir (McKinnon ve Schnabl, 2004, s.343).
1.2. Dolarizasyonun Siiregleri ve Tiirleri
1.2.1. Dolarizasyon Siiregleri

Dolarizasyon olgusunun ulusal ekonomilerde aniden ortaya ¢ikmadigini
ekonomik ve finansal iklimde yasanan birtakim degisimler ve doniisiimler sonucunda
tic asamal1 bir siire¢ sonucunda olustugunu sdyleyebiliriz. Birinci agamada ulusal
para birimi ekonomik ve finansal iklimde yasanan olumsuzluklar karsisinda
(enflasyon ve devaliiasyon, zaman tutarsizligi ve doviz kurlarindaki oynaklik)
ekonomik birimlerin ulusal paraya olan giiveninin sarsilmaya baglamasi ile yavas
yavas deger saklama 6zelligini kaybetmeye baslamaktadir. Belirli bir esikten sonra
ise Ozellikle II. Diinya savasinda Almanya orneginde oldugu gibi hiper enflasyon

sonucu bu islevi tamamen sona ermektedir. ilk asamada ulusal para birimi tiim
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ozelliklerini kaybetmeden o6nce ekonomik birimler, tasarruflarin1 ve varliklarinm
nakit, yurt dis1 doviz mevduati, yurt i¢i doviz mevduati, yurt i¢i kontrol altindaki
yabanci tahviller, bonolar veya diger parasal olmayan varliklara yatirarak degerini
korumaya caligmaktadirlar. Bu asamada bir anlamda insanlar gegici bir Stireligine de
olsa ulusal paranin deger saklama &zelliginin asindigini fark etmekte, deger saklama
araci olarak uluslararasi rezerv para 6zelligi tasiyan baska bir para birimini ellerinde

tutmayi tercih etmektedirler.

Ozellikle bu siiregte GOU’ler ve gecis ekonomilerinde uluslararasi rezerv para
olma ozelligi tastyan (ABD dolari, Sterlin, Euro, Yuan, Isvigre Frangi vb.) para
birimleri deger saklama araci olarak kullanilmasi artmaktadir. Bu artis ile birlikte
slireg devam ettikge, mallarin fiyatlar1 bu paralar cinsinden belirlenmeye
baslanmaktadir. Ozellikle dayanikli tiiketim mallari, kira ve diger yiiksek maliyetli
mal alimlarinda uluslararasi rezerv para olma ozelligi tasiyan para birimlerinin
6deme araci olarak kullanilmaya baslanmasi ile birlikte piyasalar gayri resmi olarak

dolarize olmaya baglamaktadir.

Bir sonraki asamada ulusal para, hesap birimi olma islevini de kaybetmektedir.
Hesap birimi 6zelligini kaybetmeden once ekonomik yapi igerisinde iki farkli durum
olusmaktadir. Enflasyonun ve doviz kurlarindaki oynaklhigin yiiksek oldugu
ilkelerde, kamunun ve sirketlerin resmi muhasebe bilgileri ulusal para birimi
cinsinden yapilmaya devam edilmektedir. Ancak ekonomik birimler kayba
ugramamak ic¢in Ttcret taleplerini ve karsilastirmalarini, mal ve hizmet alim
sozlesmelerini ve fiyatlar1 yabanci paraya endeksli olarak ayarlamay: tercih
etmektedirler. Uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 ve finansal kurumlar
enflasyon etkisinden arindirilmis saglikli bir analiz yapabilmek icin tiim ulusal
hesaplar ve finansman hesaplarini uluslararasi karsilagtirmalarin1 ve olgiimlerini
uluslararasi rezerv para, genellikle de ABD dolar1 cinsinden yapmaktadirlar. Boyle
bir uygulama ulusal paranin hesap birimi islevini yabanci bir paraya devretmesi

anlamina gelmektedir.

Son asamada ise ulusal para birimi, 6deme araci olma islevini tamamen
kaybederek bu 6zelligi yabanci bir para birimine devretmektedir. Bu agsamada ulusal
para birimine duyulan giiven tamamen sarsilmistir. Bu durum ayni1 zamanda ekonomi
ve para politikalarina, siyasi otoriteye duyulan gilivenin de sarsildigi anlamina

gelmektedir. Bu agsamadan sonra, para otoritesi ve siyasi otoritenin oniine iki politika
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tercihi ¢ikmaktadir. Birincisi ortaya ¢ikan dolarizasyon olgusunu resmi anlamda
kabul ederek yasal hale getirilmesi, ikincisi gayri remi sekilde bu siirecin devam
ettirilmesidir.  Dolarizasyonun  politika  tercihi  olarak, uygulanabilirlik,
sirdiiriilebilirlik acisindan g¢esitlenmesi, dolarizasyonun ortaya ¢ikis asamalarina ve
olusum siireglerine gore isimlendirilmekte, iilkeden iilkeye de farkli dolarizasyon

tiirleri ve uygulamalar1 ortaya ¢ikmaktadir.
1.2.2. Dolarizasyon Tiirleri

1980 sonrasi artan kiiresellesme ve finansal serbestlesme olgusu, mal ve
hizmetler ile fonlarin diinya 6l¢eginde hareket serbestisini ve hacmini her gecen yil
siirekli artirmaktadir. Bunun sonucunda, ézellikle GOU’deki firmalar ve kamu, ilk
giinah sorunu nedeniyle ulusal para birimi cinsinden borglanamadigindan, finansman
politikasi olarak yabanci para cinsinden borglanmak zorunda kalmaktadirlar. Baska
bir agidan GOU’lerin 6demeler dengesinden kaynakli ortaya ¢ikan cari aciklarimi
finansman yontemi olarak, asir1 kar giidiisii ile hareket eden ve sicak para olarak tarif
edilen fonlar ile saglamayi tercih etmektedirler. Bu fonlarin, iilkelerin finansal
piyasalarina ¢ok ani sekilde giris ve ¢ikis yapmasi, finansal krizlere neden
olmaktadir. Bu fonlarin tercih edilmesi 6zellikle bankacilik sektdrii ile ilgili literatiire
“varlik” ve “ylkiimlilik” dolarizasyonu kavramlarimi kazandirmigtir. Finansal
serbestlesme ile esnek kur politikalarinin, déviz kurlarinda oynakliga neden olmasi,
doviz kurlarindaki oynakliginda enflasyona yansimasi, parasi uluslararasi rezerv para
ozelligi tasimayan tlkeleri kur istikrari ile enflasyon arasinda kisir dongiiye sevk
etmistir. Ilerleyen siirecte bazi iilkelerin yiiksek enflasyonla bas edemeyerek baska
bir {ilkenin para birimini kendi resmi para birimi olarak kabul ederek doviz kurlarini
ve enflasyonu istikrara kavusturma c¢abalari, resmi-gayri resmi dolarizasyon
kavramlar1 ortaya cikartmistir. Dolarizasyonun baslangicindan en son asamasina
kadar olan siiregleri dikkate alan c¢aligmalarda dolarizasyon olgusu tam-kismi
dolarizasyon seklinde incelenerek literatiirde yerini almistir. Dolarizasyon olgusunun
tersine dondiiriilmesi, diger bir anlatimla ekonomik birimler tizerindeki dolarizasyon
egilimin azaltilmasi c¢abalar1 ise literatiirde ters dolarizasyon (De Dolarization)
kavrami ile aciklanmaya calisilmistir. Literatiirde bazi1 dolarizasyon cesitleri
benzerlik gdstermeleri nedeniyle Ornegin siyasi otoritenin kabul ettigi yasal
dolarizasyon ayn1i zamanda tam dolarizasyon olarak degerlendirilmektedir.

Ekonomik birimlerin serbest piyasa kosullarinda yabanci paraya olan taleplerinin
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ortaya cikarttig1 kismi dolarizasyon ise bir anlamda gayri resmi dolarizasyon ile es

anlamli olarak yer bulmaktadir (Calvo, 2002).
1.2.2.1. Varhk-Yiikiimliliik Dolarizasyonu

Dolarizasyon olgusunun, ekonomik birimlerin doviz cinsinden sahip olduklar1
varliga ve borca gore yapilan siniflandirmadir. Borg¢ verenler agisindan dolarizasyon,
kendilerini enflasyon ve kur hareketlerinden dogacak kayiplara karst korumak
amacli, bor¢ verme islemlerinin veya uzun vadeli sozlesmelerin uluslararasi rezerv
para birimleri cinsinden yapilmasi durumudur. Bu baglamda dolarizasyon olgusunun
iki farkli yoni ortaya c¢ikmaktadir. Birincisi tasarruflarini degerlendirenler (borg
verenler) ve bilangolarinin aktifinde bulunan likit varliklarini uluslararasi rezerv para
cinsinden artiranlar agisindan “varlik dolarizasyonu” ortaya ¢ikmaktadir. Digeri ise
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bor¢ olarak alan ekonomik birimler ile bilango
pasiflerinde finansman yontemi olarak uluslararasi rezerv para cinsinden
borg¢lanmanin tercih edilmesi ile ortaya ¢ikan yiikiimliiliik dolarizasyonudur. Genelde
dolarizasyonun ilk asamas1 varlik doarizasyonu iken ilerleyen siirecte bu ilk giinah
problemi nedeniyle yiikiimliilikk dolarizasyonuna doniigmektedir. Literatiirde de
yiikiimliiliik dolarizasyonunun {ilkelerde bankacilik kesimi krizlerine neden oldugu

vurgulanmaktadir (Webb ve Armas, 2003).

Ize ve Levy-Yeyati, (2003) her iki dolarizasyon seklini “finansal dolarizasyon”
olarak tanimlamaktadir. TCMB’de ““iilkedeki bankacilik ve kamu kesimi dahil tiim
ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden biiyiik miktarda borglarinin
bulunmasini yiikiimliiliik dolarizasyonu, yabanci para cinsinden varliklarin deger
biriktirme araci olarak kullanilmaya baslanmasini ise varlik dolarizasyonu ‘varlik
ikamesi’ seklinde tamimlamaktadr. Varlik ve yiikiimliliik dolarizasyonunun her
ikisini ~ birlikte  finansal dolarizasyon olarak adlandirmaktadr.” (Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB Terimler Sozliigii). Bu tanimlara gore finansal
dolarizasyon, iilkenin ekonomik birimlerinin, tasarruf biriktirenler acgisindan
varliklarini, bor¢ verenler acisindan bor¢ verme veya sozlesmelerini uluslararasi
giivenilir rezerv para cinsinden tutma davranigi seklinde tanimlanmakta, tasarruf
sahipleri ve bor¢ verenler birikimlerini enflasyon ve kur riskine kars1 giivence altina
almaktadirlar. Ayni avantajli durum finansman politikast olarak bor¢ alanlar
acisindan gegerli degildir. Ciinkii finansman politikas1 olarak yabanci para cinsinden

bor¢clanmanin tercih edilmesi isletmelerin kur riski ile karsilasma olasiligin
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artirmaktadir. Kur riski zararlar1 ise kardan, yetmedigi durumda o6zsermayeden

diisiildiigiinden, 6zsermaye sahipleri agisindan olumsuz bir durum yaratmaktadir.
1.2.2.2. Tam (Resmi) Dolarizasyon

20 yiizy1l baslarinda, diinya iizerinde bugiin oldugundan ¢ok daha az bagimsiz
tilke bulunmaktadir. Para birimlerinin biiylik ¢cogunlugu, diinyay: iki biiyiik doviz
bloguna bolen giimiis ya da altin ile baglantili bulunmaktaydi. Bagimsiz devletlerin
sayisinda yasanan artis ile birlikte yirminci yiizyil, para birimi par¢calanmasi zamani
olmustur. Bu nedenle para birimi krizleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Birinci Diinya
Savasi'ndan gliniimiize kadar, bagimsiz para politikalarina sahip para birimleri,
bagimsiz iilkelerin sayisi ile paralel olarak siirekli artmistir (Mack, 1999, s.388).
Siirdiiriilemez duruma gelen bu artig, diinyay:r tekrardan iki veya ii¢ bilyiik doviz
bloguna boélen bir para birlestirme donemine dogru yoneltmistir. Bu baglamda 1999
yilinin basinda 11 Bati Avrupa iilkesinde ulusal para birimlerinin Euro ile
degistirilmesi, yarim asirda dolara ilk gergek rakibi yaratmistir. Gelismekte olan
iilkelerde dolar veya Euro bloklara katilmak i¢in kendi bolgesel diizenlemelerini
olusturmaya baslamislardir. Altin standardinin son buldugu 1971'den sonra ABD
dolari, ABD hegoman askeri giicli ile destekli siyasal giiclinii de arkasina alarak
giivenilir para olma 6zelligini kazanmis ve diinya iilkeleri tarafindan giivenilir para
birimi olarak ilk sirada yerini almigtir. Baz1 iilkeler bu g¢er¢evede parasal istikrara
kavusmak, c¢ok daha yiiksek kalitede para birimlerine sahip olmak amaciyla
tedaviildeki ulusal para birimini resmi olarak ABD dolar1 ile degistirme egilimine
girmislerdir (Mack, 1999, s.352).

Bu baglamda resmi dolarizasyon; (De Jure Dolarization) kendi ulusal para
birimini degistirmek isteyen bir iilkenin, kendi ulusal para birimini kullanmaktan
tamamen vazgegerek, baska bir ulusal para birimini yasal sekilde kendi para birimi
olarak kabul etmesi veya kabullenmesi olarak tanimlanmaktadir (Feige, 2003, s.358-
383). Bu kabullenis anlasmali olabilecegi gibi anlasmadanda olabilmektedir. Daha
genis bir tanimlamayla tam dolarizasyon, iilkedeki siyasi otoritenin, siyasi sinirlari
icerisinde kullandig1 ulusal parayr tamamen terk edip, yabanci bir ulusal para
biriminin tiim fonksiyonlar ile kendi ulusal sinirlar1 i¢erisinde kullanilmasini yasal

ve resmi olarak tercih etmesidir (Levy-Yeyati, 2003).

Resmi dolarizasyon konusunda ilk girisimi 1999 yilinda Arjantin, ABD ile

resmi olarak anlagmak suretiyle baslatmigtir. Bir iilke anlagsma yapmadan da para
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birimini resmi olarak dolarize etme yetkisine sahip olabilmektedir. Ancak burada
anlagsma yapma ile anlagsma yapmadan bu islemi gergeklestirmenin avantajlari oldugu
kadar dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ornegin bir iilke baska bir iilke ile yaptig
anlagsma ile o iilkenin parasini resmi para birimi olarak kabul etmesi ile uluslararasi
giiclii bir para birimine kavusabilir. Parasal tabanini kontrol edebilme hakki elde
edebilir. Krizler karsisinda ilave emisyon saglayabilir. Sakincalari ise ulusal para
politikas1 ortadan kalkarken senyoraj hakki ve geliri tamamen kars1 lilkenin eline

gecmektedir. Para birimi kabul edilen {ilkenin diinya 6l¢eginde karsilasacagi her tiir

risk ve krizler dogrudan kendisini de etkileme ihtimali bulunmaktadir.
1.2.2.3. Kismi (Gayri Resmi) Dolarizasyon

Gayri resmi (defacto dolarization), fiili dolarizasyon olarakta adlandirilan bu
dolarizasyon; bir iilkede yurt i¢i yerlesiklerin yabanci bir para birimini kendi ulusal
para birimleri ile ayni amacgla, degisim aract ve deger biriktirme araci olarak
kullanmay1 goniillii olarak sectikleri bir siiregtir. Bu durum genelde gelismekte olan
iilkelerde ve gecis ekonomilerinde, ekonomik birimlerin yiiksek seviyede
devaliiasyon beklentileri olustugunda, yiiksek ve oynak enflasyon ortaminda, doviz
kurlarinda asir1 ylikselme beklentisi durumunda, ekonomik birimlerde olusan giiven
kayb1 nedeniyle yayginlasmaktadir (Mun ve Jung, 2017, s.82).

Diger bir anlatimla iilkedeki yiiksek enflasyon nedeniyle ekonomik birimlerin
yerli paranin deger kaybindan korunmak amacl finansal kararlarin1 ve segimlerini
yabanci para cinsinden varliklar yoniinde kullanmaya baslamasidir. Borg verenler ve
tasarruf sahipleri acisindan ise kismi dolarizasyon ekonomik birimlerin varlik ve
tasarruflarini, enflasyonun agindirmasmna karst korumak ve ekonomik, siyasal
belirsizlikler karsisinda gilivenceye almak amaciyla ortaya koyduklari finansal
kararlarin bir sonucudur. Genellikle ekonomik birimlerin uluslararasi rezerv para
olma 6zelligi tasiyan (d6viz) cinsinden varlik tutmay1 tercih etmesi, borg verenlerin
de aynmi amagla ulusal para birimi cinsinden bor¢ vermeyi tercih etmemesi

ekonomideki parasal davraniglara dolarizasyon olarak yansimaktadir.

Ozellikle kismi dolarizasyon kavrami her iilkenin kendine has ekonomik,
siyasal, kosullarina gore sekil almaktadir. Dolarizasyon endeksi yiiksek iilkelerde
enflasyon oraninin yiiksek ve oynak olmasi ve buna bagh olarak ulusal paranin deger
kaybetme ihtimali de yiikselmektedir. Bu durumda ekonomik birimler deger

biriktirme araci olarak uluslararasi rezerv para olma 6zelligi tasiyan para birimlerini
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ellerinde tutma veya edinme ¢abasi igerisine girmektedirler. Kismi dolarizasyon ile
tam dolarizasyonun olusumu arasindaki temel fark olusum bigimlerinden
kaynaklanmaktadir. Tam dolarizasyon olgusu siyasal otoritenin resmi tercihinin bir
sonucu olarak bagka bir ulusal para birimini goniillii olarak tercih etmesinden
dogmaktadir. Ikincisinde ise ekonomik birimlerin ulusal ve uluslararasi
ekonomilerdeki yasanan gelismelere paralel olarak (faiz, kur, enflasyon) para
otoritesi ve siyasi otoriteye olan giliven derecelerine, aldiklari rasyonel kararlarin

sonucuna gore degisik seviyelerde gerceklesmektedir.
1.2.2.4. Ters Dolarizasyon (De Dolarization)

Serbest piyasa ekonomisinin oldugu iilkelerde yerlesiklerin  doviz
bulundurmasi ve déviz hesabi agmasi yasal olarak miimkiindiir. Ancak dolarizasyon
ile krizler arasinda iliski oldugu, her krizin pesinden mutlaka ulusal paranin
degerinde asimnma oldugu literatiirde genis yer bulmaktadir (Minsky, 1986). Bu
nedenle de bankacilik sisteminde ve bireylerin ve isletmelerin kendi 6zel sahsi
muhafazalar1 altindaki d6viz miktart oranm1 ulusal para birimi aleyhinde
degismektedir. Ancak bazi iilkelerde devlet ekonomik birimlerin déviz cinsinden
varliklarini ulusal para birimine ¢evirmeleri olarak tabir edilen ters dolarizasyon (de-
dolarizasyon) akimini artirmak amacli déviz kullanimini, déviz hesaplarin1 ve doviz
talebini kontrol altina almaya calismaktadir. Bu maksatla devlet, serbest piyasa
ekonomisi kurallar1 dismma ¢ikilabilmektedir. Bunlar yasal diizenlemelerin
sikilastirilmasi, yerlesik uygulamalarin degistirilmesi, doviz alim satimi iizerinden
yeni vergi alinmasi veya artirilmasi, doviz ile sdzlesme yapma yasagi getirilmesi, en
sert olan1 ise yabanci para bulundurmanin yasaklanmasi veya el konulmasi gibi
uygulamalaradir.

Bu wuygulamalarin dolarizasyon gostergesindeki artist tersine gevirip
cevirmeyecegi, diger bir ifadeyle ekonomik birimlerin ellerindeki uluslararasi rezerv
paray1r ulusal para birimine ¢evirip cevirmeyece8i (de dolarizasyon) literatiirde
tartismali bir konudur. Siyasi otoritelerin, en son segenek olan el koyma veya
yasaklama girisimde bulunmasi ihtimali, literatiirde (confiscation risk) olarak
adlandirilmaktadir (Togay, 1997, s.95). Kisaca “confiscation risk” varliklara el
konulmasi riski olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle herhangi bir varligin
veya degerin rizasiz olarak kamulastirilmasi, ele gegirilmesi veya yeterli tazminat

O6denmeden kurumlarin ve isletmelerin miilkiyetinin devredilmesi, yiikiimliiliiklerin
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vadesi gelmeden yerine getirilmesinin istenmesi, bireyi sahip oldugu degerlerden
mahrum eden herhangi bir sey olarak tanimlanabilir. Bu agidan yabanci para
cinsinden varliklara el koyma veya yasaklamalara karsi (6zellikle demokratik
olmayan iilkelerde sistem ve yonetim degisikligi gibi nedenlerle) ekonomik birimler
varliklarini, kendilerini giivenceye almak amaciyla uluslararasi rezerv paralar
cinsinden yastik alti olarak tabir edilen bankacilik sistemi diginda tutmayi tercih
edebilmektedir.

Bankacilik sistemi disinda elde tutulan bu tiir dolarizasyonun o6lgiilmesi de
olduke¢a zordur. Bir anlamda devlet her ne kadar dolarizasyon olgusunu istemese de,
dolarizasyonu oOnlemek icin tedbirler alsa da ekonomik birimler gayri resmi
yollardan, kaybettikleri kazanglarini, daha istikrarli yabanci para birimlerine
dontistiirerek, varliklarinin satin alma giiciinii korumak ve giivence altina almak
istemektedirler. Bu maksatla uluslararas1 giivenilirligi ve gegerliligi olan para
birimine yonelmektedirler. Bu bakis agisindan diinyanin tim iilkelerinde deger
biriktirme ve deger koruma araci olarak kabul géren altina olan yonelim de bu
kapsamda degerlendirmek daha dogru olacaktir. Bu baglamda dolarizasyonun tersine
cevrilmesine yonelik alinabilecek sert tedbirlerin resmi anlamda ve istatistiksel
olarak dolarizasyon gostergesini asagi ¢ekebilecegi tartismali bir konu olarak ortaya
¢cikmaktadir. Diger bir agidan, sert uygulamalar sonucu bankacilik sistemi digina
¢ikan yabanci paranin piyasadan c¢ekilmesi belirli bir siire sonra kur baskisina neden
olmanin yanisira, yabanci para cinsinden kaynaga ihtiya¢ duyan firmalarin
finansman politikalarinda zor duruma diismelerine neden olacaktir. Clinkii istedigi
yabanci parayi, Serbest piyasadan uygun maliyetle temin etmekte zorlanacaktir.
Bankacilik kesimi de ayni sekilde yeterli doviz tevdiat hesabi agilmadigr i¢in bu
kanaldan kredi agma giiclinii kaybedecektir. Ters dolarizasyon literatiirde her ne
kadar bir dolarizasyon c¢esidi olarak sayilmasa da dolarizasyonun azaltilmasina
yonelik uygulamalardan olusmasi, dolarizasyon gostergesindeki her birimlik azalis
kavramsal olarak ifade etmesi ve Olgiilebilir olmas1 nedeniyle de-dolarizasyonunda

bir dolarizasyon ¢esidi olarak sayilmasi daha dogru olacag: degerlendirilmektedir.
1.3. Dolarizasyon Sebepleri

Dolarizasyonunun temel nedeni olarak, ekonomik birimlerin 6ngdriillemeyen
oynak enflasyon nedeniyle, ulusal para birimi cinsinden sahip olunan varliklarinin

degerinde asinma meydana gelecegine yonelik ortaya ¢ikan endiseleri
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gosterilmektedir. ikinci olarak déviz kurlarindaki belirsizliklerden kaynakli doviz
kuru riskine maruz kalma ve ulusal paranin devaliiasyon nedeniyle deger kaybetme
korkusu oldugu belirtilmektedir. Her iki neden makro anlamda ekonomik birimlerin
para politikasi otoritelerine ve siyasal otoritelere giivensizligi anlamina gelmektedir.
Ekonomik birimlerin ulusal para birimi cinsinden varliklarini giivenceye alma amaglh
uluslararasi rezerv paralara yonelmeleri veya ulusal para birimi cinsinden borg
vermeyi tercih etmemeleri, kisaca tiim ekonomik faaliyetlerin uluslararasi rezerv

para cinsinden yapilmaya baslanmasi dolarizasyona giden yolu genisletmektedir.

Kiiresellesen ekonomik iligkiler igerisinde sadece bu iki nedeni dolarizasyon
sebebi olarak gormek dogru bir yaklasim tarzi degildir. Ulusal ve uluslararasi
finansal ve ekonomik iliskilerle bagintili birgok etken dolarizasyon endeksine etki
etmektedir. Ornegin enflasyon, dolarizasyonunun iilke i¢i faktorlerinden kaynakl bir
nedeni iken, iilke kredi risk pirimi gostergesi (CDS) yurt dist faktorlere bagh
dolarizasyonun bir nedenidir. Dolarizasyon olgusunun ortaya ¢ikisinda i¢ etkenlerin
temel kaynagini yliksek ve oynak enflasyon, reel faiz oranlari gibi iilkenin i¢
dinamiklerinden kaynakli problemler teskil etmektedir. Sermaye hareketleri ve
finansal serbestlesme gibi diinyanin geri kalani ile biitiinlesmeye bagli olarak ortaya
¢ikan sorunlar, dolarizasyon olgusunun dis diinyadan kaynaklanan nedenlerini
olusturmaktadir. Bu baglamda bir {ilkedeki dolarizasyon gostergelerinde artiga neden
olabilecek faktorleri, iilke igi sebepler ve ilke disi sebepler bagliklar1 altinda

incelemek daha dogru bir yaklagim tarzi olarak goriilmelidir.
1.3.1. lcsel Sebepler

Bir tilkede ekonomik birimler; varliklarinin degerini korumak, artirmak veya
enflasyona asindirici etkisinden korumak amach degisik yatirim tercihlerinde
bulunmaktadirlar. Firma 6l¢eginde ise yatirim kararlari ve yatirnmlarin finansmani
acisindan 0z kaynakla veya bor¢lanma ile finansman yontemleri tercih edilmektedir.
Ancak ¢ogu iilkede firmalar ulusal para birimi cinsinden bor¢lanamamaktadirlar.
Ciinkii ekonomik birimler yukarda belirtildigi gibi varliklarinin degerini korumak
amaciyla ulusal para birimi cinsinden bor¢ vermeyi tercih etmemektedirler ve
varliklarini uluslararasi rezerv para cinsinden tutmayi tercih etmektedirler. Ekonomik
birimlerin yabanci paraya olan ilgisinin diizeyini veya onu tercih etmedeki davranig
degisikligini, iilkenin siyasi otoritesi veya para otoritesinin uyguladigi politikalar

belirlemektedir. Ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varlik edinme veya
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bor¢lanmalarin1 etkileyen, diger bir ifadeyle dolarizasyona sebep olan igsel
nedenlerin basinda, yiiksek ve oynak enflasyon, doviz kuru rejimi tercihleri ve
ongoriilemeyen kur oynakligi, MB’s1 giivenilirligi, zaman tutarsizligi, ekonomi

politikalarina duyulan giiven gibi nedenler gelmektedir.
1.3.1.1. Dalgalanma Korkusu ve Tercih Edilen Kur Rejimi

Ulkelerin uyguladigi déviz kuru rejimleri iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Uygulanan kur rejimleri tercihi, sabit doviz kurundan baslayarak, ara
rejimler ve tam dalgali doviz kuru rejimlerine dogru genisleyen yelpazede degisiklik
gostermektedir. Doviz kuru rejimleri doviz kuruna miidahale sekli ve zamanina,
MB’nin miidahale bi¢cimine gore siniflandirilabildigi gibi, kur rejimi sistemleri IMF
tarafindan da farkli sekilde siiflandirilmaktadir. D6viz kurunun belirleyicisi olarak
iki onemli husus 6n plana ¢ikmaktadir. Birincisi, her iilkenin kendine has siyasi,
iktisadi, finansal kosullari, ikincisi imkansiz tigleme hipotezidir (Sekil 1) (Krugman
ve Obstfeld, 2003, s.700). Hipotez; para politikasin1 belirleyen otoritenin, drnegin
tiggenin {ist koselerindeki doviz kuru istikrarim tercih etmesi durumunda, karsi
kenardaki dalgali doviz kuru amacindan vazge¢gmek zorunda kalacagini ifade
etmektedir. Bu iki kosul altinda tercih edilen doviz kuru rejimi, ayn1 zamanda doviz
kurlarindaki oynakligt ve kurun seviyesini belirlemektedir. Doviz kurlar
seviyesindeki degisikliklerin fiyatlara giciskenligi sebebiyle enflasyonu etkiledigi
bilinmektedir (Peker ve Gormiis, 2008, s.198).

Déviz Kuru Istikrar

Tam Sermaye Para Kurulu
Kontrolii Parasal Birlik
Para Politikasi Sermaye Hareketleri
Ozerkligi Dalgah Déviz Serbestisi
Kuru

Sekil 1. Imkansiz iigleme politika demeti
Kaynak: (Krugman ve Obstfeld, 2003, s.700).
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MB’lerin temel gorevlerinden birisi de fiyat istikrarin1 saglayarak enflasyonu
ekonomik birimler tarafindan kabul edilebilir bir seviyede tutmaktir. MB’ler bu
amacla doviz kurlarmin fiyatlara gecis etkisinden kaynaklanan enflasyondaki artisi
engellemek i¢in doviz kurunu belli bir bant araliginda dalgalanmasina miisaade
edecek bir politikayr tercih etmektedir. Bir anlamda kurdaki hareketliligin
kontroliinden ¢ikmasini 6nleme endisesi MB’leri kuru belirli seviyede tutabilmek
amaciyla piyasaya doviz satis1 gergeklestirmesine yol agmaktadir. Piyasaya siiriilen
doviz, ekonomik birimler tarafindan talep edildiginden dolarizasyon endeksinin
artmasi sonucunu dogurmaktadir. MB’nin bu sekilde hareket etmesinin altinda yatan
neden literatiirde MB’lerin “dalgalanma korkusuna” baglanmaktadir. MB’lerin
dalgalanma korkusunun en iist seviyesi sabit kur rejimi politikast uygulamasinda
goriilmektedir. Kurun seviyesini piyasanin rasyonel degerlendirmesine birakmak
istemeyen MB’ler kuru kendileri belirlemektedirler. Diger bir ifadeyle, kendisinin
onceden ilan ettigi sabit kur diizeyl “de jure” ile piyasanin rasyonel sekilde
belirledigi kur diizeyi (de facto) arasinda farklilik ortaya ¢ikmaktadir (Yalginer,
Cetinkaya ve Cevik, 2017, s.271).

MB’lerin dalgalanma korkusu nedeniyle bu sekilde hareket etmek zorunda
oldugunu sezen ekonomik birimler MB’nin bu davranisin1 déviz kuru istikrarinin
ortiilii garantisi olarak degerlendirmektedirler. Benzer sekilde uygulanan politikayi
doviz kuru igin giivence kabul eden isletmeler de finansman politikalarinda
degisiklige giderek uluslararasi rezerv para birimi cinsinden borglanmay1 tercih
etmektedirler. Bu durum dolarizasyon egilimini artirirken tezin savi igerisinde
bulunan dolarizasyon ile finansman politikasi arasindaki yakin iligkiyi de ortaya

koymaktadir.
1.3.1.2. [lk Giinah Sorunu

Uluslararas1 gelismis ve derinligi olan piyasalarin biiyiilk miktarlarda
borglanma imkani saglamasi, vadelerdeki ve maliyetlerdeki uygunluk nedeniyle
isletmelerin uluslararasi rezerv para birimi cinsinden bu piyasalardan bor¢lanma
tercihlerindeki artig, llkelerin ilk giinah gostergelerini artirmaktadir. Yukarida
belirtildigi {lizere ilk giinah; dolarizasyon olgusunun ilk basamagini olusturmakta ve

endeksi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Ulkenin para birimi cinsinden ¢ikartilmis menkul kiymetler
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Ulke tarafindan ¢ikartilmis tiim menkul kiymetler

Formiile gore iilkenin kendi para birimi cinsinden ¢ikarttig1 menkul kiymetlerin
miktarindaki, diger bir anlatimla ulusal para cinsinden bor¢lanma kagitlarindaki
azalma sonucu IG gostergesinde artisa neden olmaktadir. (Ornek formiile gore,
Ulkenin para birimi cinsinden ¢ikartilmis menkul kiymetler=1 olsun Ulke tarafindan
cikartilmis tiim menkul kiymetler=4 olsun IG= 1-(1/4)=0,75 Ulkenin para birimi
cinsinden ¢ikartilmis menkul kiymetler iki katina ciktiginda ise 1-(2/4)=0,50
0,50<0,75) oldugu diger bir ifadeyle ilk glinah gostergesinin azaldigi goriilmektedir.

MB’lerin sabit doviz kurunu tercih etmesi durumunda ise kuru sabit tutabilme
giicii 6demeler bilangosundaki agigin durumu ile ters orantili, MB’nin rezervleri ile
dogru orantili olarak artmaktadir. MB’ler rezervlerindeki smirliliklar nedeniyle
piyasalarin asirt doviz talebine karsi kuru sabit tutma giiciinii kaybedip serbest
dalgalanmaya birakmasi sonucu, devaliiasyona gidilmesinden baska c¢are
kalmamaktadir. Ekonomik birimler Devaliiasyonun yarttigi enflasyon nedeniyle
ulusal para cinsinden bor¢lanamaz duruma gelmektedir (Yalginer, 2012, s.67). Borg
verenlerde ulusal para cinsinden bor¢ vermeye yanasmamaktadir. Bor¢ vermeyi
kabul etse dahi kisa vadeli ve enflasyon tizerinde yliksek faizden bor¢ vermeyi tercih
etmektedir. Bu durum ilk giinah gostergelerini artirmaktadir.

Diger taraftan MB’nin D6viz kuru istikrart i¢in verdigi kesin garantiler veya
uygulamalar, yabanci para cinsinden bor¢glanmaya ve ‘“asir’” bor¢lanmaya yol
acmaktadir. Yabanci para cinsinden borglar, gelismekte olan piyasalarda cogu zaman
finansal bir zayiflik olarak algilanmaktadir. Bu bor¢larm, 1990'larin sonunda
Meksika tekila krizini (1994), Rus Rublesi krizini (1998) ve Dogu Asya krizini
siddetlendirdigine yonelik ¢alismalar mevcuttur (Bordo, Meissner ve Stuckler, 2010,
5.643). Kriz sonucu olusan giivensizlik, bor¢ verenlerin ulusal para cinsinden borg
vermede goniilsiiz davranmalarina neden olmaktadir. Bu davranis degisikligi ulusal
para birimi cinsinden ¢ikartilan menkul kiymetlere ilgiyi azaltmakta ve isletmeleri
yabancit para biriminden kaynak kullanmaya zorlamaktadir. Sonug¢ ilk giinah

gostergelerine artis seklinde yansimaktadir.

1994 yilinda baz1 Giiney Dogu Asya tilkelerinde ve Meksika'da ve 2001/2002
yillarinda Arjantin'de sabit faiz oranlari, doviz kuru istikrarmin Ortiili garantisi

olarak gorlilmesini saglamistir. Birgok yerel banka finansman politikalarinda
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degisiklige giderek dolar cinsinden bor¢ alarak yerel para birimi cinsinden i¢
ekonomiye uzun siire bor¢ ve kredi likiditesi saglamistir. Bu politika hane
halklarinin, yurt i¢i bankalarin ve finansal olmayan firmalarin ABD dolar1 cinsinden
onemli seviyede kisa vadeli bor¢ stoku olusturmalarima zemin hazirlamistir. Bu
sekilde bor¢lanmanin arttigi durumlarda ani sermaye ¢ikisi veya girislerin durmasi
sonucu, MB’nin kurun seviyesini koruyamamasi para ve vade uyumsuzlugu
nedeniyle bilangolarda hasara yol agarak, art arda kredilerde sikintilara ve tiretim

zararlarina neden olmaktadir.

Bagka bir agidan ise ilk glinah sorunu yasayan iilkeler dis kaynak problemini
¢cozebilmek i¢in sabit doviz kuru politikas1 uygulama egilimindedirler (Hausmann,
Panizza, Stein, 2001, s.405). Firmalarin bilangolarinda pasifte yer alan ylikiimliilik
dolarizasyonunun da, diger bir ifadeyle yabanci para cinsinden artan bor¢ miktarinin,
tilkenin sabit bir kur rejimi se¢me olasiligini arttirdigini gostermektedir (Levy-
Yeyati, Sturzenegger, Reggio, 2010, s.664). Sabit doviz kuru tercih edilmedigi
takdirde doviz kurlarindaki yukar1 yonlii hareketlerin bilangolarda ulusal para birimi
cinsinden bor¢ yiikiinlii artirarak, finansal yapilarda tahribata neden olacag
bilinmektedir. Literatliirde sabit doviz kuru uygulamanin daha az ilk giinaha yol
actig1, ancak bunun 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Sabit doviz kurundan dalgali
doviz kuruna gecisin, 0.07 puanlhik ilk giinahtaki disiisle iliskili oldugu
belirtilmektedir (Hausmann, Panizza, 2003, s.985). Bu kapsamda ilk giinah
sorununun, firmalarin yabanci para cinsinden varlik ve ylkiimliliiklerinin
olusumunu etkilemesi nedeniyle finansman politikalar ile iliskili oldugu sonucuna

ulasabiliriz.
1.3.1.3. Enflasyon Politikasi ve Oynaklig

Enflasyon; fiyatlar genel diizeyindeki artis orani olarak tanimlanmaktadir
Ulkelerde i¢ ve dis gelismelere bagli olarak i¢ piyasalarindaki fiyatlarin genel diizeyi
belirli oranlarda artip azalmaktadir. Ekonomik birimler tarafindan bu oran kabul
edilebilir smirlar icerisinde oldugu miiddet¢e herhangi bir sorun bulunmamaktadir.
Ancak ekonomik birimler artan fiyatlar nedeniyle elde tuttuklar1 parasal deger ile
sattiklar1 veya aldiklar1 metalarin fiyatlarindaki artis arasinda makul bir oran
goremediklerinde, dogal olarak aradaki asinmayi telafi edecek baska deger saklama
araclarina yonelmektedirler. Bu yonelme, deger saklama o&zelligini koruyan

uluslararas1 rezerv paralar olmaktadir. Bu nedenle dolarizasyon denilen olgu
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enflasyonla, dolayli olarak da iilkenin uyguladigi enflasyon politikalari ile dogrudan

iligkili olmaktadir.

MB’lerin enflasyon politikasinin temeli; genel hatlar1 ile fiyatlar genel
diizeyindeki artis oraninin ekonomik birimlerin karar mekanizmalarini ve siireclerini
etkilemeyecek bir diizeyde seyretmesini saglamaktir. Ancak MB’lerin bu hedefe
ulagsmas1 onlarin bagimsizligi ile iligkilidir. MB bagimsizliginin degisik sekilleri
bulunmaktadir. Birincisi, bankanin kendi kaynaklari ile ydnetilmesini igeren
ekonomik bagimsizlik, ikincisi, hitkiimetlerin politik hedeflerine gore yonetilmesinin
Online gecmek amacgli yasal bagimsizlik, {igiinciisii, enflasyon hedeflerinde para
politikalarin1 uygulamada ara¢ bagimsizligidir. Bu anlamda MB’lerin politik ve
hukuksal bagimsizliklari arttik¢a, enflasyon hedeflerini tutturmada daha basarili
oldugu yoniindeki tartismalar ile MB bagimsizliginin gerekli oldugu ancak
enflasyonu diisiirmek i¢in tek basina yeterli bir neden olmadigina yonelik tartismalar
literatiirde genis yer bulmaktadir (Ozatay, 2011, s.318). Cukierman, Webb ve
Neyapti, (1992, s.52) 1980-1989 tarihleri arasin1 kapsayan ¢alismalarinda gelismis
tilkelerde MB yasal bagimsizligi ile ortalama enflasyon oranlari arasinda ters yonlii
bir iliskinin oldugunu, ancak GOU’lerde bu iliskinin ¢ok gegerli olmadigim ortaya
koymuslardir. Tiirkiye iizerinde 1980-2009 donemini kapsayan ¢alismada ise MB
yasal bagimsizlik seviyesi arttik¢a enflasyon gostergelerinin azaldig: tespit edilmistir

(Demirgil, 2011, s.121).

Enflasyon ve MB arasindaki iliskiden hareketle enflasyon politikalarini
belirlenmesinde siyasi otorite ile birlikte s6z sahibi olan MB’lere duyulan giivenin
ayni zamanda onun politikalarina duyulan giivenin de bir gostergesi oldugu
sOylenebilir. MB’ler ekonomik birimlere, belirlenen enflasyon gostergelerinden
sapilmayacagi, hedefe varmak i¢in secilen politikalarin aynen uygulanacagi
giivencesini verdigi andan itibaren, sergileyecegi olumsuz bir politika tercihi veya
yapacagl bir zaman tutarsizligi ekonomik birimlerin maddi kayiplarina neden
olacaktir. Bu durumda enflasyon hedeflerinin veya kur hedeflerinin tutturulamamasi

giiven kayb1 tizerinden tilkenin dolarizasyon egilimine yansiyacaktir.

Bu baglamda oOmnegin Ize ve Levy-Yeyati (2003) calismalarinda
makroekonomik gostergelerden, enflasyon oranlar1 ile dolarizasyon arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Bu iliskide enflasyon orani ile dolarizasyon arasinda dogrusal

iliski oldugu tespit edilmistir (Ize ve Levy-Yeyati, 2003, s.59). Ayrica baska bir
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calismada, Webb ve Armas (2003) de makroekonomik gostergelerden enflasyon
oranlarindaki oynaklik ve doviz kurlarindaki oynakligi dolarizasyon gostergesini
aciklamada kullanmistir. Buradan iilkelerin enflasyon oranlari ve oynakligi ile
dolarizasyon egilimi arasinda bir iliskinin varligina veya dolarizasyon egilimi
tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasabiliriz. MB’nin enflasyon seviyesini kontrol
altinda tutma politikast1 ve bu politikayr uygulamadaki giivenilirligi dogrudan
dolarizasyon endeksine yansimaktadir. Tezin temel savi agisindan ise finans
yoneticileri, enflasyondaki oynakligi, MB giivenilirligini, isletmelerinin finansman
politikalart acisindan degerlendirerek, varlik ve yiikiimliilikklerindeki yabanci para
birimi cinsinden dengeyi olusturmaya c¢alisacaklardir. Bu sekilde enflasyon, MB
giivenilirligi ve dolarizasyon gostergeleri iiggeni ile firmalarin finansman politikalar
arasinda dolayli bir iliskinin mevcudiyeti ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bu iliskinin
yonii ve biiyiikligli hakkinda literatiirde yeterli ¢alisma bulunmadigindan tezin
amaglarindan biriside bu iliskinin varligin1 ve yoniinii ortaya koymak suretiyle

literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.
1.3.1.4. Déviz Kuru Rejimi Ve Oynakligi

Doéviz kuru rejimi tercihleri, sabit doviz kuru rejiminden serbest doviz kuru
rejimine dogru genis bir yelpazede iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Secilen
doviz kuru rejimi ile doviz kurlarindaki oynaklik arasinda dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Ornegin sabit déviz kuru rejimlerinde oynaklik daha az iken serbest
doviz kuru rejimlerinde oynaklik daha da artmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak
yerlesik ekonomik birimler veya yabanci yatirnmcilar doviz kurlarindaki oynaklig
temel alarak tercihte bulunmaktadirlar. Teorik olarak yiiksek oynakligin oldugu
durumlarda ekonomik birimlerin gerek doviz agik pozisyonlarini kapatmak, gerekse
varliklarii enflasyona ve devaliiasyona karsi korumak icin daha fazla yabanci para
cinsinden varlik tutmay tercih etmeleri beklenmektedir. Bu durumun dogal sonucu
dolarizasyon gostergelerinin yukar1 yonlii seyrine, iilke igerisindeki yerel firmalarin

finansman politikalarinin degigsmesine neden olacaktir.

1986-2003 donemi i¢in Yinusa (2008), Nijerya'daki dolarizasyon ile nominal
doviz kuru oynakligi arasinda bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Granger

nedensellik testinin? ampirik sonuclar, iki yonlii bir iliskiyi destekledigini ortaya

2 Granger nedensellik testi: Granger (1969) tarafindan degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlaya
yonelik gelistirmis bir testtir. Farkli iki degisken arasindaki kisa veya uzun donemli bir iligkide birisi
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koymustur. Yinusa doviz kuru oynakligini azaltmayr amaglayan politikalarin,
Ozellikle dolarizasyon sorununu ele alan Onlemleri de igermesi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu baglamda iilkelerin, gelecekteki enflasyon hakkinda olumsuz
beklentileri azaltacak yetenekte ve gesitlilikte, kalict portfoy ¢esitlendirilmesine izin
verecek politikalar gelistirmeleri, yeterli seviyede ulusal para birimi cinsinden
varliklarin olusturulmasina yonelik tesvik edici uygulamalarin hayata gecirilmesi
onemli hale gelmektedir (Yinusa, 2008, s. 825). Teorik olarak da sabit doviz kuru
veya sabit doviz kuruna yakin politikalarin uygulanmasi durumunda firmalarin
finansman politikast olarak uluslararasi finansal piyasalardan yabanci para birimi
cinsinden bor¢lanmay1 tercih etmeleri gerekir. Doviz kuru politikasinin serbestlik
derecesi arttikca yabanci para cinsinden gelir elde etmeyen ve kur riski ile
karsilagsmak istemeyen firmalarin daha az yabanci para cinsisinden borc¢lanmay1

tercih etmesi beklenir.
1.3.1.5. MB Giivenilirligi Para Politikalar: ve Iletisimi

MB’ler iilkelerin para politikalarin1 belirleyen hiyerarsinin en tepesinde
bulunan kurumlardir. Aldiklar1 kararlar tiim ekonomik birimleri etkilemektedir.
Kamu ve 06zel tim ekonomik birimler gelecege yonelik tahminlerini ve
planlamalarin1  olusturmada MB’lerin kararlarin1 temel referans noktasi olarak
almaktadirlar. Bu nedenle MB’lerin aldig1 kararlar enflasyondan, faiz oranlarina,
doviz kurlarma ve ihracattan, ithalata kadar birgok gostergede degisim yaratmaktadir.
Dogal olarak ekonomik birimler birikim ve varliklarinda aginmaya neden olabilecek
tim bu kararlarin giivenilir ve seffaf isleyen bir kurum tarafindan alinmasini
beklemektedirler. Giiven kayboldugunda ise rasyonel davranarak, varliklarinin
asmnmasini Onlemek maksadiyla, uluslararasi rezerv para birimi cinsinden varlik
tutma egilimi igerisine girmektedirler. Yapilan c¢aligmalarda da MB giivenilirligi,
bagimsizlig1 ve uyguladigi politikalarin tutarlilig: ile enflasyon olgusu arasinda ters
yonli bir iligki bulunmaktadir (MB bagimsizligi arttikca enflasyon diismektedir)
(Ozatay, 2011, s.317). Bu bilgiden hareketle dolarizasyonun en temel nedeninin
enflasyon oldugu ve doviz kurlarindaki oynakliktan kaynaklandigir daha once ifade

edilmisti. Bu iligkinin bir sonraki asamasi olarak MB’lerin bagimsizlig1 ve

bir digerinin sebebi olabilir. Tersinden sdylendiginde ise degiskenlerden birisinde ortaya ¢ikan sonug
baska bir degiskenden kaynakli sebeplere bagli olabilir. Bu iligkinin sebep sonu¢ baglaminda ortaya
konulmasi i¢in uygulanan teste verilen isimdir. Testin temel savi gegmis donem ile gelecek donem
arasindaki zamansal iligkiden kaynakli gegmisin gelecegin bir sebebi olabilecegi ancak gelecegin
gecmisin sebebi olamayacagi savina dayanmaktadir.
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giivenilirligi, enflasyon {izerinden dolarizasyon egilimini dogrudan etkiledigi
sonucuna gétiirmektedir.

Literatiirde MB gilivenilirligi; ekonomik birimlerin, karar alicilarin s6z verdigi
hususlar1 yerine getirecegine ve gerceklestirece§ine olan inanc1 seklinde
tanimlamaktadir. Aksi halde MB’ler ekonominin rasyonalitesine gore degil siyasi
otoritenin gelecek segimlere yonelik siyasi miilahazalarina gore kararlar aldiginda
giivenilirligi yara almaktadir (Blinder, 1999, s.4). Ornegin para otoritesi tarafindan
aciklanan bir enflasyon hedefi yil sonunda tutmamuis, agiklanan kur rejimine sadik
kalinmamis ise ekonomik birimler verilen taahhiitlere ve hedeflere gore planlarini
olusturdugundan dogal olarak kayiplara ugramalari s6z konusu olacaktir. Kendi
ongoriilerine gore plan yaptiklarinda ise kayiplari daha az olacaktir. Buradan
hareketle ekonomik birimlerin Ongdriileri ile MB’lerin enflasyon 6n goriisii ve
gerceklesen oranlar arasindaki fark aslinda giivenilirligin Slgiistinii olusturmaktadir
(David, 1997, s.362). Bu noktada giivenilirlik, ancak MB’lerin bagimsiz, seffaf,
hesap verebilir bir yapiya kavusmalari ve diinya, bolge ve iilke ekonomisinin
sartlarina gore rasyonel kararlar almalari ile ekonomik birimler ile kuracag: saglikli
bilgilendirme ve iletisim ile saglanabilecektir. Aksi halde MB’lere duyulan
giivensizlik, ekonomiye dolarizasyon egiliminde artis olarak yansiyacaktir.

Ayni durum is¢i ve igveren goriismeleri iginde gecerlidir. MB’lerin verilerine
gore lcret artis1 alan isciler, taahhiit edilen tahminlerin tutmamasi veya para
politikalarinda degisiklige gidilmesi durumunda, kayba ugradiklari diisiincesine
kapilmalar1 olagan bir sonugtur. Ancak isciler bu kaybi1 bir sonraki isgi tcreti
goriismelerini doviz kurlar lizerinden yapilmasini talep etmek suretiyle telafi etmeye
calisacaklardir. Bu durum ekonomik birimlerin tiim islemlerinde dovizi bir ¢ipa
olarak kullanmalarina ve dolarizasyonu tesvik eden bir unsur olarak ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. MB’leri isciler giivenilir bulduklarinda ise zihinlerinde doviz
cinsinden bir talebi giindeme getirmeyeceklerdir (Alvaro ve Goodhart, 1998, s.111-
112). Bu maksatla uygulamada MB’lerin bagimsizligin1 saglamaya ve ekonomik
aktorlere giiven vermeye yonelik bircok yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Ornegin
Tirkiye’de TCMB kanununda “merkezi idare veya hizmet yerinden yoOnetim
kurulusu, hatta bagimsiz idari otorite olarak nitelendirilmemistir”, bagimsizligini
giiclendirmek amaciyla “bagli-ilgili ve iligkili kurulus tammlarinin  disinda
bwrakilmig, idari hiyerarsi ve vesayetin haricinde tutulmus, biitce Kanunlarinin

kapsamina dahil edilmemigtir.” MB nin politik, ekonomik ve ara¢ bagimsizliginin
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saglanmasi hedeflenmis, “kendine 6zgii (sui generis)” bir yapi olusturulmustur
(TCMB, 2019, 5.13). Bu diizenlemeyle ekonomik birimlere bagimsizlik ve giivenilirlik
konusunda kanuni glivence verilmeye ¢alisilmistir. Tersi durumunda, MB’lere olan
giiven endeksinin dlismesinin, ayni zamanda ekonomik birimlerin, kendilerini
enflasyona ve devaliiasyona karsi korumak amagli varliklarimi doéviz cinsinden
tutmalarina neden oldugu, belli bir siire sonra yerli paranin bazi gorevlerini doviz
cinsinden baska bir paraya devrederek dolarizasyon egilimini artirdigi gériilmektedir
(Ozatay, 2014, s.35-40). Bir ekonomide tek ulusal para basma ve son basvuru merci
olmasi miinasebetiyle MB’ler ne kadar bagimsiz ve giivenilir olursa o oranda
enflasyondaki ve kurlardaki oynaklik az olmakta, buna bagli olarak ekonomik
birimler, 6zellikle firmalar finansman politikalarint MB tahmin ve 6ngoriilerine gore

olusturmaktadirlar.
1.3.1.6. Faiz Politikasi ve Kur Rejimi

Fon verenler agisindan faiz bir getiri iken, fon ihtiyaci olanlar veya finansman
politikas1 agisindan faiz bir maliyettir. Ulke igerisinde ulusal paranin faiz maliyeti
yiiksek oldugu durumda fon ihtiyaci olan ekonomik birimler yurt disindan daha
uygun maliyetle yabanci para cinsinden borg¢lanmayi tercih edebilmektedirler. Bu
durum iilkenin dolarizasyon endeksini artirict etki yapmaktadir. Diger acidan ise fon
fazlasi olanlar, faizler enflasyonun altinda reel bir getiri sagladiginda yiiksek getiri
elde etmek icin diger yatirnm (doviz ve dovize endeksli yatirimlar) araglarina
yoneleceklerdir. Her iki durumda MB’lerin uygulayacagi faiz oranlari dogrudan
dolarizasyon endeksine etki edecektir. Ornegin 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi
para birimi uluslararasi rezerv para olma ozelligi tasiyan iilkeler bu durumdan
etkilenmeyerek piyasalarindaki dengeleri korumak amaciyla gerektiginde negatif faiz
uygulama politikasini tercih edebilmislerdir. Buna karsin parasi uluslararasi rezerv
para oOzelligi tasimayan {lkelerin MB’leri, sermaye c¢ekebilmek icin parasi
uluslararasi rezerv para birimi olan iilkelerin MB’lerinin faiz oranlarinin biraz

tizerinde bir faiz politikas1 uygulamak zorunda kalmislardir.

Dolarizasyon siireci, genellikle varlik ikamesiyle baslamakta ve siddetli bir
enflasyon dénemi sonucunda, artarak para ikamesine doniismektedir. Bir ekonomide
dolarizasyon olay1 6zellikle asir1 enflasyon ortaminda, verimsiz ve gliven vermeyen
doviz kuru rejimlerinin ve reformlarinin uygulandigi donemlerde ortaya ¢ikmaktadir

(Mun ve Jung, 2017, s.93). Diger bir anlatimla tercih edilen kur rejimi dolarizasyon
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olgusunun ortaya c¢ikmasinda ve derecesinde Onemli rol oynamaktadir. Eger
uygulanan kur rejimi sabit doviz kuru rejimi ise ekonomik birimler bunu bir kur
giivencesi olarak kabul ederek yabanci para cinsinden bor¢lanmayr artirarak
yiikiimliilik dolarizasyonunda artisa neden olmaktadirlar. Farkli sekilde serbest
doviz kuru rejimi tercih edilmesi durumunda ise kur riskini azaltmaya gcalisan
ekonomik birimler varliklarin1 yabanci para cinsinden tutarak varlik dolarizasyonunu
artirmaktadirlar. MB’lerin belirli bir bant aralifinda serbest dalgalanmaya miisaade
ettigi kur rejimlerinde ise dalgalanma korkusu ile doviz kurunda meydana
gelebilecek ani soklara karst miidahale igin MB’ler yabanci para cinsinden
rezervlerini giiclii tutmasi gerekmektedir. Piyasalarin asiri doviz baskisi karsisinda
MB’lerin dalgalanma korkusundan kaynakli, kuru belirli bant araliginda tutmak igin
rezervlerinden piyasaya siirdiigi doviz tekrardan dolarizasyon endeksini
yiikselmektedir. Bu durum &zellikle parasi uluslararasi rezerv para olmayan iilkeler
acisindan kisir dongiiye neden olmakta, belirli bir slire sonra para politikalar
etkinligini yitirerek ekonomi, c¢oklu para sisteminin kurallarina gore islemeye

baslamaktadir.

Diger bir acidan sabit kur rejimi uygulayan bir iilkede, piyasaya ekonomik
birimlerin veya ekonominin genelinin ihtiyacindan fazla para enjekte edilmesi, fazla
paranin dovize yonelmesine neden olmaktadir. Bu durum doévize olan talebi artirarak
doviz kurlar1 iizerinde baski olusturmasi sonucunu dogurmaktadir. Talebe bagh
olarak artan doviz fiyatlarini sabit tutmak MB agisindan zor olmaktadir. MB doviz
kurunu sabit tutmak ve bu sayede piyasaya giiven vermek igin rezervlerini tiiketme
tercihi ile dovize yonelimi azaltmak ve yerli parayr cazip hale getirmek igin faiz
oranlarin yiikseltmek tercihi arasinda kalmaktadir. Bu durumda MB’nin, bir taraftan
cesitli nedenler ile piyasaya siirdiigii fazladan paray1 ¢ekmek, diger taraftan dovize
olan talebi kismak i¢in faiz oranlarmi yiikselterek piyasalar sterilize etmeyi tercih

etmesi daha rasyonel goriinmektedir.

MB’lerin piyasaya fazladan para stirmesi su sekilde olmaktadir. Giiven
ortaminin kayboldugu kirilganligin arttig1 ekonomilerde i¢ ve dis borglanma vadesi
kisalarak, maliyeti yilikseldigi i¢cin hiikiimetler tarafindan tercih edilmemektedir. Son
care olarak MB’den kredi kullanilarak yapilan hazine bor¢lanmasi siyasi otoritenin
popiilist harcamalar1 sonucu piyasaya bol miktarda para slirmesine neden olmaktadir.

Parasal genisleme ile enflasyon arasindaki dogrusal iliski ekonomik birimler
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tarafindan bilindiginden, mevcut bilgiyi kullanan ekonomik birimler biit¢e agig1 ve
parasal genislemeyi fark ederek gelecekte serbest kura gecme veya devaliiasyona
kars1 kendilerini korumak i¢in dovize olan talebi artirmaktadirlar. Artan talep ile
birlikte MB’ler dalgalanma korkusu nedeniyle faizleri artirarak parasal sikilastirma
ile dovize olan talebi azaltmay1 veya doviz rezervlerini kullanarak piyasaya doviz
talebini karsilamayi tercih etmek ikilemine diismektedirler (Ozatay, 2014, s.35-40).
Birinci durumda MB’lerin déviz rezervi sinirli oldugundan hareket alaninin da
bir sinir1 bulunmaktadir. Faizlerin artirilmast konusunda ise daha serbest hareket
etme sansina sahiptir. Goriildiigl lizere dolarizasyon egilimi ile faiz oranlar1 arasinda
dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Levy-Yeyeti ve Sturzenegger (2001), esnek doviz
kuru rejimi uygulayan iilkelerin, ekonomik yapida kaynak kullanimi konusunda
rasyonelligi sagladigin1 ve reel sektore daha fazla kaynak ayirarak sabit doviz kuru

rejimi uygulayan iilkelere gore daha hizli biiyiidiigiini ortaya koymaktadir.
1.3.1.7. Ekonomik Géstergelere Duyulan Giiven

Faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon oranlari, issizlik, cari acik gibi makro
istatistiki gostergeler, bir lilkenin uygulanan ekonomi politikalarina duyulan giiven
icin referans olmaktadir. Ekonomik birimler uygulanan ekonomik politikalarin
sonuclarina olan giivenlerini kaybettikleri takdirde, bu giivensizlik ayni zamanda
politika uygulayicilarina ve kurumlara olan giiveni zayiflatmaktadir. Ozellikle yurt
dis1 ekonomik birimlerin makroekonomik politikalarin ¢iktilarina ve uygulayici
kurumlarina olan giivenlerinin artmasi devlet ve 6zel sektoriin yurt i¢i ve yurt disi
piyasalardan uzun vadeli, diisik ve sabit faizli ulusal para birimi cinsinden
bor¢lanma imkanmi artirmakta, finansman politikalarin1 uygulamada daha esnek
davranmalarina imkan tanmimaktadir. Bu sekilde bor¢lanma imkani hem vade
uyumsuzlugunu hem de para uyumsuzlugunu ortadan kaldirmaktadir. Diger tiirlii
uygulanan politikalara ve kurumlara kars1 giiven olusmaz ise devlet ve 0zel sektor
ulusal ve uluslararasi piyasalardan uzun vadeli, sabit faizli ve sabit taksitli kendi
parasi cinsinden bor¢lanma imkanini kaybetmektedir. Bor¢ verenlerin giivenin
olmadig1 durumda ancak uluslararasi rezerv para cinsinden ve kisa vadeli yliksek faiz
oranlarindan bor¢ vermeyi tercih etmeleri, dolarizasyon endeksinin pozitif yonde
etkilenmesine, isletmeler agisindan vade ve para uyumsuzlugu ile finansman
politikalarmin = siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Bu sekilde isletmeler

finansman politikalarinda, bir taraftan kisa vadeli yiikiimliilik doarizasyonu ve kur
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riski, diger taraftan yabanci para cinsinden faiz baskist ile karsi karsiya

kalinmaktadir.
1.3.2. Dagsal Sebepler

Bir iilkedeki dolarizasyon egiliminin en 6nemli dissal nedeni 1980’lerden sonra
ortaya c¢ikan sermaye hareketlerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve finansal alanda
yasanan serbestlesmedir. Ikinci nedeni 6zellikle GOU’lerin fon yetersizligi nedeniyle
kalkinmasini devam ettirebilmek igin yabanci kaynaga ihtiyag duymalar1i ve bu
kaynag1 ancak uluslararasi rezerv para birimi cinsinden temin edebilmeleridir. Diger
bir neden ise piyasalarda ekonomik birimler arasinda uluslararasi rezerv paralarin
dolasimindaki artisin ikame para kullanimini yayginlastirmasidir (Togay, 1997,
5.87). Bir iilkede uluslararasi rezerv para dolasimindaki artista i¢ faktorlerin oldugu
kadar dis faktorlerinde etkisinin oldugu bilinmektedir. D1s faktorlerin etkisi sermaye
hareketlerinin yoniine, uluslararasi rezerv paraya sahip merkez iilkelerin MB faiz
oranlarina, ¢evre ilkelerin MB faiz oranlarina, finansal piyasalarin geligmislik
diizeyine, derinligine ve korumaci uygulamalara baglidir. Yukarda belirtilen bir
ilkenin ekonomisini etkileyen faktorlerin tamamu iilkelerde dolarizasyon endeksinin
degismesinde rol oynamaktadir. Ancak bunlardan bazilar1 Slgiilebilir iken bazilari
olgiilememektedir. Ozellikle sermaye hareketleri, faiz oranlar1 ve vergi oranlarmin
6l¢timii miimkiin iken yatirnmcilaria sundugu alternatif yatirim araglari ile dogrudan
iligkisi bulunan finansal piyasalarmin geligsmislik diizeyi ve derinliginin 6l¢iilmesi

daha zordur.

Diger bir acidan iilkenin dis diinyadaki kredibilitesinin 6l¢iisii olan iilke riski
ve kredi risk pirimi (CDS) gostergeleri, hukukun {stiinliigii endeksi, tilkenin borg
yikii ve mali ddeme giicii gibi kistaslar bir iilkede dolarizasyonunun ortaya
cikmasma etki eden dissal nedenler arasinda bulunmaktadir. Ornegin iilkenin
uyguladig1 korumaci tedbirler ile cari acik sorunu azaltilabilmekte, faiz oranlar ile
sermayenin akis yonl degistirilmekte, vergi avantajlar1 gibi uygulamalar ile biiylik

sermayenin yatirim kararlari etkilenebilmektedir.
1.3.2.1. Finansal Serbestlesme ve Sermaye Hareketleri

Kiiresel finans siteminde liberallesme iilkeler arasi sermaye hareketlerini
artirmistir. Sermayenin lilkelerin finans sistemine ani olarak ve biiyiikk miktarlarda

girip ¢ikmasi nedeniyle finansal krizlere neden oldugu ve bu nedenle sermaye
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hareketlerinin  kontrol altinda tutulmas: gerektigi ekonomistler tarafindan
tartisitlmaktadir (Sorina, 2012, s.577). Bronner ve ark. (2013) is ¢evrimi siiresince ve
finansal krizler sirasinda gergeklesen, uluslararasi sermaye akimlar1 karsisinda
yabanct ve yerli ekonomik birimlerin davramiglarini inceledigi ¢alismasinda,
ekonominin genisleme evresinde yabancilarin iilke icerisinde yatirnm yapmaya daha
fazla istekli oldugunu Kkriz esnasinda ise iilkeden ¢ikis egiliminde oldugunu
vurgulamaktadirlar. Bunun nedenini de ulusal risk veya asimetrik bilgilerinin
varligindan kaynaklandigini, krizler ile ters yonlii sermaye hareketleri arasinda
pozitif iliski oldugunu vurgulamaktadirlar (Broner, Tatiana, Erce ve L.Schmukler,
2013, 5.132). Bu sekilde sermaye hareketlerinin krizlere, doviz kurlarinda oynakliga
neden olmasi isletmeleri ve bireyleri kur riskine karsi yabanci para cinsinden varlik
tutmaya itmektedir. Bor¢ verenler agisindan krizlerin kurlardaki oynaklig1 artirmasi
doviz kuru oynakhiginin fiyatlara gegiskenligi nedeniyle enflasyon oranlarinda
yarattig1 dalgalanma, kayba ugramak istemeyen yatirimeilar ig¢in yabanci para birimi
cinsinden varlik tutma veya bor¢ verme yontemini tercih etmeleri iilkenin

dolarizasyon endeksinde artisa neden olmaktadir.

Baska bir agidan ise fon fazlasi olan iilkelerdeki faiz oranlar1 sermaye
hareketlerinin yoniinii belirlemektedir. Fon fazlas1 olan ve para birimi uluslararasi
rezerv para olan iilkelerin diisiik faiz politikasi, akiskan sermayeyi faiz oranlari
yiiksek olan diger iilkelere dogru yoneltmektedir. Fon ihtiyaci olan iilkeler de dogal
olarak sermaye cekebilmek icin faiz oranlarinmi bu iilkelerin faiz oranlar {izerinde
tutmak zorunda kalmaktadir. Bunun sonucu olarak akigkan fonlar sermaye
kontrollerinin zayif ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu filkelere dogru hareket
etmektedir. Faiz orani yiliksek {ilkelerin piyasalarinin bol miktarda doviz ile
karsilagmasi piyasalardaki kurlar asagi dogru baskilanmakta, ekonomik birimlerin
oncelikle yabanci para biriminden bor¢lanma ve ithalat yolu ile ticari kazang saglama
istahin1 artirmaktadir. Bu durum iilkelerin dolarizasyon endeksinde artisa neden
olurken 6demeler dengesinin bozulmasi cari agik ve ekonomik birimlerin artan doviz
yikiimliiliigi nedeniyle iilke riskinin ve kirillganlifin artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Riski artan iilkelerin piyasalarindaki likiditesi yiiksek sermayenin,
cikisa yonelmesi finansal krizlere neden olmaktadir. Bu sefer de sermaye ¢ikiginin ve
krizin yarattig1 kur artis1 ekonomik birimlerin dovize olan talebini artirarak yapisal

sorunlarini ¢ozememis iilkeleri kisir dolarizasyon sarmalina siiriiklemektedir.
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Kiiresellesme olgusu ve ticarette uluslararasi rezerv para kullanimi 6demeler
dengesi hesabinin cari islemlerinde agik ve fazlalar meydana getirmektedir. Cari
fazla veren iilkelerdeki fon sahiplerinin, fon fazlalarin1 agik veren iilkelere transfer
ederek sermaye akimlarinin yon degistirmesine neden oldugu bilinmektedir. 2008
kriz oncesi Asya iilkelerinden Cin Japonya ve Avrupa iilkelerinden Almanya cari
fazla verirken ABD, Ingiltere, Portekiz, Italya Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Tiirkiye
biiyiik miktarlarda cari agik vermektedirler. Kriz 6ncesi cari fazla veren iilkelerdeki
fonlar cari agik veren lilkelere dogru yonelmistir (Bulut ve Demirel, 2012, s.281).
Olusan likidite bollugu doviz kurlarini asagi ¢ekerek ulusal parayr degerlendirmis
yabanci ve yerli para biriminden kredi genislemesine neden olmustur. Bir anlamda
yiikiimliiliik dolarizasyonu endeksi artmistir. Kriz ile birlikte sermayenin, giivenli
liman olarak bilinen ABD, Ingiltere, Japonya gibi finansin merkezine g¢ekilmesi,
ilerleyen asamada ise kiiresel sermaye hareketlerinin durma noktasina gelmesi,

dolarizasyonun ekonomiler tizerindeki yikici etkisini ortaya ¢ikartmstir.
1.3.2.2. Kurumsal Nedenler, Finansal Gelismislik ve Derinlik

Finansal piyasalarin gelisimini; bir {ilkenin uluslararasi sermaye piyasalarina
erisim seviyesi ve kalitesi, i¢ tasarruf diizeyi, piyasalar iizerinde siyasi otoritelerin
sahip olduklar1 kontrol haklarinin kapsami ve egemen i¢ siyasi giiglerin ¢ikarlar gibi
faktorler etkilemektedir. Bir tilkede kamu ve firmalarin toplamda ne zaman, ne kadar
bor¢ aldiklar1 ve vadeleri de finansal piyasalariin gelismislik diizeyine baghdir.
Tirole (2003)’e gore de ilk giinah endeksinin olusumunda iilkenin uluslararasi
sermaye piyasalarina erisiminin seviyesi ve kalitesinin 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir (Tirole, 2003, s$.1678). Finansal gelismislik diizeyi yiiksek
ilkelerde yatirimcilarin  enflasyondan korunmak ve risklerini azaltmak igin
tasarruflarin1  degerlendirebilecekleri degisik alternatif yatirim araglarinin sayisi
oldukca fazla olmaktadir. Gelismis piyasalara sahip olmayan iilkelerde ise
alternatifsizlik, tasarruf sahiplerini ulusal para disinda tarihsel mirasi nedeniyle
altina, altin olmaz ise doviz tiirii varliklara yoneltmektedir. Bu sekilde dogal siirec
iilkenin dolarizasyon endeksini yiikseltmektedir. Ulkelerin sadece gelismis piyasalara
sahip olmasi yetmemektedir. Ayn1 zamanda islem hacmi yoniinden derinlesmis de
olmas1 gerekmektedir. Aksi halde s1g piyasalarda giiclii fon sahipleri manipiilasyon
yaparak haksiz kazanglara sahip olabilmektedirler. Bir diger konu ise finansal

piyasalarin kendi igerisine kapali olmasindan ziyade uluslararasi finansal sistem ile
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uyumlu olmasi, firmalar agisindan finansman yontemlerinde cesitliligi, tasarruf
sahipleri agisindan yatirim araglarinda ¢esitligi saglamak suretiyle dolarizasyon
egiliminin azaltilmasina katki sunabilmektedir.

Yiiksek enflasyon doneminde gerceklesen ve finansal basarisizliga dayanan
dolarizasyon olgusunda, Savastano (1996) yabanci para biriminin enflasyon
riskinden korunma araci olarak goreceli dneminin, ekonominin finansal gelisme
diizeyi ile ters iliskili olacagini savunmaktadir. Diger bir ifadeyle gelismis finansal
piyasalarda uluslararasi rezerv paralar alternatif yatinmlarin ¢esitliligi nedeniyle
fazla etkin olamayacagini ifade etmektedir. Bu baglamda iyi gelismis finansal
piyasaya sahip bir ekonomik ve finansal yapi, prensip olarak, paranin reel degerinin
korunmasinda diger yatirim enstriimanlarina sahip zengin, akiskan ve yiiksek getirili
finansal ara¢ seti sunacaktir. Bu sekilde tasarruf sahiplerinin portfoy degeri
korunarak dolarizasyon olgusundan en az seviyede etkilenmeleri saglanirken,
tasarruf sahiplerinin dolarizasyona neden olmadan hizli bir sekilde yiliksek enflasyon
ortamina uyum gostermeleri saglanmis olacaktir. Savastano bu konuda 6zellikle Sili
ve Brezilya’y1r 1970’lerde ve 1990’larda yiiksek enflasyon dénemlerinden gegen ve
bu sekilde dolarizasyondan kaginan iilkelere 6rnek olarak gostermektedir. Ancak bu
iki ekonominin, Giiney Amerika'daki en gelismis bankacilik sistemlerine sahip
oldugunun da tartismali oldugunu belirtmektedir (Savastano, 1996, s.226). Akinci,
Kolgak ve Yilmaz (2013)’a gore de firmalarin uzun vadeli projelerini finanse
edebilmeleri i¢in, ulusal para ile dis piyasalardan uzun vadeli bor¢clanma yeteneginin
kazanmasinda finans sektoriiniin yapisinin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Ciinkii
finans sektoriinde kurumsal yapilanma ve yurt ici tahvil piyasalarinin gelismislik
diizeyi ile yeni tiirev iriinlerin kullanilmasi dogrudan finansman kaynaklarin
cesitlenmesine oradan da alternatif finansman politikalarinin uygulanabilirligini
etkilemektedir (Akinc1 Kolgak ve Yilmaz, 2013, s.155). Bu baglamda Firmalarin
finansman politikalarin1  sekillendirmede bir iilkenin sahip oldugu finansal

gelismislik diizeyi ve derinligi 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.4. Dolarizasyonun Fayda ve Mahsurlari

Diinya lizerinde bagimsiz lilkelerin sayis1 birinci diinya savasi sonrasinda
imparatorluklarin yikilmasindan baslayarak, ikinci diinya savasi, en son olarak 1990
sonrast Varsova Paktinin yikilmasi ile birlikte her gegen giin artarak devam

etmektedir. 1945 yilinda 51 kurucu iye iilke ile kurulan Birlesmis Milletlerdeki
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bagimsiz iilke sayist 2019 yili itibariyle 193’¢ ulasmistir (Birlesmis Milletler
bagimsiz iilke sayilart 2019). Bu devletlerden bazilart kendi ulusal paralarini
kullanmay1, bazilar1 kendi ulusal paralari yaninda ikinci bir uluslararasi rezerv
paranin kullanimini resmi veya gayri resmi olarak kabul etmekte, bazilar1 ise baska
tilkelerle ortak para birimi g¢ergevesinde olusturduklar1 parasal birlik igerisinde yer
almaktadir (EURO bolgesi). Parasal birlik igerisindeki iilkeler kendi para birimlerini

de kullanabilmektedirler.

Goriildiigi tizere iilkelerin para politikalar1 ve para olarak adlandirilan metay1
kullanim sekilleri iilkeden tlilkeye degisiklik gostermektedir. Her iilke parasal
konulardaki tercihini iilke ekonomisi ve siyasal hedefleri agisindan fayda ve
mahsurlarin1 degerlendirerek karar vermektedir. Ancak bazi lilkeler tarihten gelen
miras (somiirge lilkeleri) ile bazi egemen iilkelerin paralarini kullanmak durumunda
kalmaktadirlar. Tezin temel konusu gergevesinde parasal birlik igerisinde kullanilan
doviz cinsinden paralardan ziyade, bagimsiz bir iilkede ekonomik birimlerin, ulusal
para biriminin yaninda bagka bir iilkenin para birimini resmi veya gayri resmi olarak
kullanmay1 tercih etmesinin yaratacagi faydalar ve mahsurlar1 ile firmalarin
finansman politikalart iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu baglamda iktisat,
ekonomi ve finans akademik yazininda, dolarizasyon olgusu fayda ve mahsurlar

yoniinden iki farkli sekilde degerlendirilmektedir (Ozen, 2018, s. 102).
1.4.1. Dolarizasyonun Faydalar

Gayri resmi dolarizasyon yillarca bir¢ok ililkede var olmustur. Ekonomistler
tarafindan yapilan calismalar da bir dereceye kadar hiikiimetlerin kontrolii disinda
oldugu i¢in politik anlamda ¢ok daha az ilgi gérmiistiir. Ancak 1990’lardan finansal
serbestlesmenin hiz kazanmasi ile birlikte, {ilkelerin dolarizasyondan kaynakli
finansal kirilganliklar1 artmaya basladik¢a resmi dolarizasyonun giindeme gelmesi ile
konuya politik anlamda ilgi de artmistir. Bir iilkenin resmi anlamda dolarizasyonu
kabul etmesi de 1999 yilinin baglarinda, Arjantin tarafindan gerceklestirilmistir.
Arjantin hiikiimeti resmi olarak iilke para birimini dolar ile degistirmek i¢in ABD ile
resmi bir anlasma icin basvuruda bulunmustur. Ulkeler resmi bir anlasma olmadan
da iilke para birimini resmen dolarize edilebilmektedir. Ancak resmi bir anlagmanin
ekonomik ve politik yararlar1 olmaktadir. Burada kastedilen ABD dolar1 yerine baska
esdeger giivenilirlikte uluslararasi para olma ozelligi bulunan Sterlin, Euro, Japon

Yeni de kullanilmaktadir (Schuler, 2000 Global Policy Forum). Dolarizasyon temel
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sebebinin, islevlerini kademeli olarak kaybeden zayif bir yerel para biriminin
varligindan kaynaklandigi ve bunun igsel ve digsal birgok sebebi oldugu daha 6nce
tartistlmistir. Bu nedenle zayif para biriminin gii¢lii bir para birimi ile yasal yollardan
yer degistirmesi gerekmektedir (Berg ve Borensztein, 2000). Tam dolarizasyon
olarak tanimlanan bu durum, tercihte bulunan iilke a¢isindan, tercih ettigi para
birimine uluslararasi piyasalarda duyulan giiven ve krizlere karsi1 daha saglam ve az
egilimli olmasi nedeniyle avantaj saglayabilmektedir. Ayrica tercih ettigi iilkenin,
uluslararas1 piyasalarda parasinin degerinin korunmasi ve para politikalarinin
sagladig: ticaret avantajlarindan dogrudan yararlanma imkanina sahip olmaktadir.
Resmi dolarizasyonu kabul etmekle eski para biriminden kaynakli enflasyon ve yerel
faiz oranlarindaki oynaklik ortadan kalkacagindan enflasyonla miicadelede sok etkisi
ile basar1 saglayabilmektedirler. Ulkenin giivenilir bir para birimine gegmesi, iilke
risk priminde azaltici etki yaratarak, dolayli yoldan da olsa bor¢lanma vadesi ve faiz
oranlar1 iizerinde olumlu etki yaratabilmektedir. Diger bir ifadeyle resmi
dolarizasyon, yukarda belirtilen olumlu sonuglari nedeniyle mikro seviyede
isletmelerin finansman politikalar1 tizerinde dolayli olarak olumlu bir etki yarattig
sonucu ¢ikartilabilir. Ancak burada gayri resmi dolarizasyonun finansman
politikalarini nasil etkileyecegi hususu muglak kalmaktadir. Bu baglamda tez bu

muglak alana odaklanmaktadir.
1.4.1.1. Yatirimlar ve Ekonomik Biiytimeyi Artirma

Onceki para biriminde ilk giinah problemi yasayan iilkelerde giivenilir para
birimine gecilmesi ile ilk giinah sorunu dogrudan ortadan kalkmaktadir.
Dolarizasyonun oldugu ekonomilerde ¢oklu para sisteminin ortaya ¢ikarttii islem
maliyetleri, karsilikli kur degisimlerinden kaynakli kazanglar ortadan kalkmaktadir.
Siyasi otoritelerin biitce agiklarim1 MB’lere karsiliksiz para bastirarak finanse
etmesinin  Onlini de kapatilmaktadir. Ancak hiikiimetlerin  yurt disindan
bor¢clanmasina para birimi tercih edilen iilke ile yapilan anlasmada sinirlama
getirilmemis ise yliksek oranli biitge agiklarinin engellenmesini garanti etmez. Ancak
kur belirsizliklerini ve kur riskini ortadan kaldirarak parasal istikrara katkida
bulunabilir. Tim bu olumlu gostergeler, iilke igerisine disaridan sermaye akisini ve

yatirimlari uyarici etki yapabilir.

Literatiirde  resmi  dolarizasyonun  ekonomiler  iizerindeki  etkileri

tartisilmaktadir. Bu kapsamda Zimbabwe ekonomisi iizerinde yapilan bir ¢aligmada
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Zimbabwe’nin ekonomik sorunlarinin tam dolarizasyondan kaynaklandigi yoniindeki
genel kani iizerine, goriismeler ve ikincil kaynaklardan elde edilen veriler analiz
edilmistir. Sonucta dolarizasyonun ekonomide istikrar1 sagladigii, enflasyonu
durdurdugunu ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)'da marjinal bir artisa yol
actigini, ancak, istihdam oraninin tepkisinin tam dolarizasyondan bagimsiz oldugu
tespit edilmistir (Munhupedzi, Chidakwa, 2017, s.12). Baska bir ¢alismada ise Diinya
tizerinde birkag gilivenilir para biriminin gegerli olmasi nedeniyle dolarizasyon
olgusunun kiiresel finans sisteminde ve ticaret sisteminde gliven sorununu azaltarak
krizleri azaltti§i ve diinya ekonomisini dayanikli bir yapiya kavusturdugu
belirtilmektedir (Schuler, 2000, Global Policy Forum). Diger bir goriise gore ters
dolarizasyonun (de-dolarizasyon) ulusal ve uluslararasi piyasalarda MB’lerin para
politikalarina duyulan giiveni artirdigi ve atacagi bir sonraki adimin tahmin
edilebilirligini gii¢lendirdigini savunulmaktadir. Ciinkii dolarizasyon endeksi yliksek
olan iilkelerin piyasalarinin da ayni zamanda serbestlesmis ve kiiresel sisteme tam
acilmis oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir goriise gore ekonomik birimlerin
varliklarin1 giivenceye almalari nedeniyle dolarizasyonun ekonominin genelinde
istikrar sagladigi, bu istikrarin enflasyonist baskiyr azalttigi belirtilmektedir.
Dolarizasyonun yukarida belirtilen olumlu yonlerine en iyi ornek Ekvator
gosterilerek, ortaya koydugu basarmin bu alanda diger lilkelere alternatif sundugu
belirtilmektedir. Ayrica dolarize olmus piyasalarda kurlarin belirli bir seviyenin
tizerine ¢ikmasi ile yatirnmceinin istedigi kazanci gérmesi ve satisa yonelmesi ile kur
dengesini saglamada etkin rol oynayabilmektedir. Bu durum MB’nin rezervlerini
tilketmesinin Oniine gegerek elindeki dovizin daha kritik durumlarda kullanmasina
imkan saglayarak para politikasina esneklik kazandirmaktadir. Tiim bu olumlu
geligsmeler reel kesimin kaynak bulma sorununu azaltici rol oynamakta, daha uygun
maliyetli borclanabilmesini ve sonucta daha fazla yatirim yapmasma imkan

saglamaktadir. Yatirimlarin artmasinin dogal sonucu biiylimeye yansimaktadir.
1.4.1.2. Istatistiki Giivenilirlik ve Islem Maliyetlerini Azaltma

Tiim {ilkelerin uluslararasi finansal ve ekonomik raporlar1 uluslararasi rezerv
paralar (Ozelliklerle de ABD dolar1) cinsinden yayinlanmaktadir. Raporlarin
yaymlandigi yillik verilerde doviz fiyatlarinin o esnadaki kur fiyatlar1 dikkate
alinmaktadir. Ancak istatistiki veriler agiklandiktan sonra kurlarda meydana gelen

asir1 degisimler ancak bir yil sonraki degerlendirmelerde dikkate alinmaktadir. Kur
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fiyatlar ile istatistiki degerler arasinda ortaya ¢ikan zamansal ve parasal uyumsuzluk
istatistiki verilerde giivenilirlik ve yorumlama hatalarin1 bdylelikle de yanlis

tedbirlerin ve uygun olmayan politikalarin tercih edilmesine neden olabilmektedir.

Ornegin kisi bas1 yillik GSYIH hesaplamasi yil sonundaki kur iizerinden
hesaplanarak 10.000 dolar oldugu agiklanmaktadir. Bu miktar hesaplamanin
yapildig1 tarih itibariyle kurlar {izerinden hesaplanmakta, ancak bir ay sonra
kurlardaki asag1 veya yukar1 yonlii meydana gelecek asir1 oynaklik bu hesaplamada
bliyiik sapmalara neden olabilmektedir. Bu durum, yerli ve yabanci borg verenler ile
ekonomik birimlerin, ekonomik gostergelerin giivenilirligine ve dogruluguna olan
inanglarin da sarsintiya neden olmaktadir. Resmi anlamda dolarizasyonun kabul
edilmesi istatistiksel ve parasal tutarsizliklar1 ortadan kaldirarak giivenilirlik
sorununu ¢ozmeye katki sunacaktir. Dolarizasyon olgusunun diger bir etkisi
uluslararas1 ticaret, finansal islemler ve yurt icinde yapilan her tiirli islemlerde
goriilmektedir. Ekonomide ¢ift para kullanilmasi durumunda hem zamansal olarak,
para birimlerinin anlik kurlar tizerinden birbirine ¢evrilmesi hem de alim satim veya
vadeli islemlerde doniisiimiin yapildig1 tarih ve saatteki kur farklarindan dolayi
isletmeler ve tasarruf sahipleri ilave islem maliyetleri ile karsilagmaktadirlar. Ancak
iilkenin resmi anlamda dolarizasyona ge¢cmesi ile yukarda belirlenen islem
maliyetleri ve siirecleri ortadan kalkmakta, diigiik sermaye maliyeti, mali disiplin ve

istikrar agisindan yararlar1 oldugu iddia edilmektedir (Edwards, 2001, s.13).
1.4.1.3. Parasal Istikrar ve Ulke Riskini Azaltmasi

Yiiksek seviyede enflasyona sahip ve asir1 dolarizasyon olgusu ile karsi karsiya
kalan ekonomilerin resmi dolarizasyonu tercih etmis olmas1 tedaviildeki
banknotlarini kismen istikrarli bir para birimi ile degistirmesi anlamia gelmektedir.
Boylece istikrarsiz para biriminin tedaviilde dolagsmasindan kaynakli yiliksek
enflasyon kismen ortadan kalkmaktadir. Yapilan ¢alismalarda da dolarize olmus
piyasalarda devaliiasyon yapma olasiliginin diisiik oldugu, devaliiasyon yapilsa bile
reel kesimin uluslararas1 pazarlarda fiyat avantaji nedeniyle rekabet giiciinii
artiracagini, kriz durumlarinda dis kaynak sorununu ¢6zmeye yardimci oldugu
belirtilmektedir. Ayrica krizlerin etkisini hafiflettigi, tasarruf sahiplerinin
varliklariin, enflasyon ve devaliiasyona karsi koruma altina alinmasini
sagladigindan yiiksek faiz talep etmeyerek faiz oranlarinda yukar1 yonlii baskiy1 ve

oynaklig1 engelledigi savunulmaktadir (Edwards, 2001, s.14).
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Ayn1 zamanda resmi dolarizasyonun kabul edilmesi ile muhasebe sistemi tek
para birimi {izerinden tutulacagindan isletmelerin bilangosundaki vade ve para
uyusmazligi sorununu ortadan kaldiracaktir. Resmi dolarizasyonu kabul eden tilkenin
bu karar1 iilkenin uluslararasi piyasalarda borglanirken maruz kaldigi iilke riski
gostergesini diisiirmesi, bor¢lanma maliyetlerine ve vadelerine yansiyacaktir. Daha
uygun faiz oranlari, maliyetler ve vadelerle bor¢lanma imkanina kavusan isletmeler
ve kamu, yatirimlarini artirarak biiylimeye katki saglayacaklardir. Munhupedzi ve
Chidakwa (2017)’de dolarizasyonun piyasalara sagladigi giivenilir istikrarli para
birimi cinsinden dis kaynak saglamasi nedeniyle yatirimcilarin kaynak problemi
yasamayacagina vurgu yapmaktadir. Cift para biriminin uygulandigi ekonomilerde
resmi dolarizasyon ile devaliiasyon riski ortadan kalktigindan borg verenler agisindan
ilave faiz talebi ortadan kalkacaktir. Siyasi otorite devaliiasyonu ancak maliye

politikalar1 ile vergiler, fiyatlar ve {icretler {izerinde yapabilecektir.
1.4.1.4. Enflasyonu Azaltmasi

Dolarizasyon egilimi yiiksek olan iilkelerin ekonomilerinde ekonomik birimler
ulusal paralarina giivenmemektedirler. Giivensizligin nedeni devaliiasyon beklentisi
ve olusabilecek devalilasyonda tasarruflarinin kayba ugramasini istememelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yabanci para birimine olan talep dogal olarak kurlari
artirmakta artan kurlar ise enflasyon lizerinde yukar1 yonlii baski olusturmaktadir.
Resmi olarak dolarizasyonu se¢mis {iilkelerde bu zincir kirillacagindan enflasyonda
diisiis yaratacaktir. Ancak siyasal otoritenin, ticretler konusunda siki durus
sergileyememesi, iicret artiglarinda popiilist davranmasi, fiyatlar genel diizeyini
yukart yonlii baskilayarak resmi dolarizasyonun enflasyonu diisiirmedeki etkisini
zayiflatabilmektedir.

Ornegin; Zimbabwe 2009 yilinda iilkeyi asir1 enflasyondan kurtarmak amaciyla
yerel para birimini birakarak, resmi dolarizasyon olarak bilinen, basta Zimbabwe
dolariin diger para birimleri ile birlikte dolasimda oldugu, ABD Dolar1 ve Giiney
Afrika Randinin baskin oldugu c¢oklu para sistemini tercih etmistir (Sikwila, 2013).
2009-2015 donemini kapsayan Zimbabve ekonomisi iizerine yapilan calismada,
resmi dolarizasyonun, Zimbabwe ekonomisinde istikrar1 sagladigi, enflasyonu
durdurdugu ve GSYH’de marjinal bir artisa yol actig1 tespit edilmistir (Munhupedzi
ve Chidakwa 2017, s. 12).
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1.4.2. Dolarizasyonun Mahsurlari

Tam dolarizasyonun dezavantajlari arsindan en Onemlisi merkez bankalari
nezdinde hiikiimetlerin telafi edilemeyen senyoraj kaybima neden olmasidir. Ikincisi
parasal egemenlik kayb1 nedeniyle ekonomik krizlerin etkisinin azaltilmasina olanak
saglayacak para politikalarinin uygulanmasini imkansiz kilmasi siyasi otoriteyi
maliye politikalarina mecbur birakmasidir. Diger bir anlatimla tam dolarizasyon
durumunda ulusal ekonomi politikasini uygulayanlar i¢in mevcut olan tek arag elde
maliye politikas1 kalmakta, siyasi otoriteye sunulacak maliye politikalar ile ilgili
politika Onerilerinin uygulanmasinda manevra alani sinirli olmaktadir. Ciinkii bazi

maliye politikalar1 para politikalari ile birlikte uygulandiginda sonu¢ vermektedir.

Tam dolarizasyonda faktor hareketliligi ve ticaret agisindan yiiksek oranda
birbirileri ile uyumlu hale gelen iilkelerin, ortak bir para birimine sahip olmalarindan
fayda saglayacaklar1 diistiniilebilir. Yiiksek derecede gayri resmi dolarizasyona sahip
tilkeler ve yiiksek yabanci para cinsinden borglart olan iilkeler tam dolarizasyonun
olumlu etkisinden faydalanabilir. Ancak, tam dolarizasyonun tiim ilkeler igin en
uygun segenek olacagi pek miimkiin degildir. Ciinkii dis soklara karst ekonomik
birimlerin ve yapilarin desteklenmesinde para politikalarinin  ve maliye

politikalariin birlikte uygulanamamasindan kaynakli giicliiklerle karsilagilacaktir.

Literatiirde dolarizasyonun ekonomide dengesizlikleri ortadan kaldirmaya
katkisinin olmayacagi, dolarizasyondan ters dolarizasyona gegisin ¢ok giic ve
maliyetli olacagi, para ve maliye politikalarinin miidahale yetenegini olumsuz
etkileyecegi, finansal piyasalarin gelismesi ve serbestlesmesine katkisi olmayacagi
vurgulanmaktadir (Acosta, 2001, Global Policy Forum). Ilaveten uluslararas: ticaret
seviyesi diisiik, finansal piyasasi gelismemis olan ve doviz geliri elde edemeyen
ekonomilerdeki firmalarin finansal yapilarinin bozulmasi, soklara karsi kirilgan hale

gelmesi gibi olumsuzluklari ortaya ¢ikartabilecegi belirtilmektedir (Edwards, 2001).
1.4.2.1. Son Odiin¢ Verme Merci Fonksiyonunun Kaybi

Bankacilik sistemi kaydi para yaratma sistemi iizerine kurulmustur. Kaydi para
yaratmanin temel felsefesi ¢ok anormal bir gelisme olmadigi siirece tiim mevduat
sahiplerinin ve alacaklilarin bankalardan paralarin1 ¢ekme egiliminde olmayacagi
diisiincesine dayanmaktadir. Ancak kriz ve savas hali durumlar1 gibi olaganiistii

durumlar ile finansal sistemin ¢okme tehlikesiyle karsilastigi veya islemez hale

43



geldigi durumlarda bu diisiince sistemi ¢okmektedir. MB’lerin temel gorevlerinden
birisi bu gibi durumlarda son basvuru mercii olarak bankacilik sisteminin ihtiyaci
olan fonlamay:1 saglamaktir. Tam dolarizasyonu kabul etmis bir lilkenin MB’nin
ulusal para basma yetkisi ortadan kalktigindan olaganiistii durumlarda bankacilik
sisteminin ihtiyag duyacagi fonlamay1 ancak elinde bulunan rezervleri oraninda
karsilayabilecektir. Bankacilik sistemi ekonominin ihtiyaci olan fonlamalar1 yeterli
mevduat toplayamamalar1 durumunda yapamayacaktir. Bankacilik kesimi kendi
tilkesinin MB’min son 6diing verme mercii yetkisi bulunmadigindan ancak para
birimini kabul ettigi iilke ile yapilan anlasma cergevesinde (eger anlagsma yapmis ise)
o ililkenin MB’indan bor¢lanarak karsilamak durumunda kalacaktir. Son basvuru
mercii olarak senyoraj geliri de o iilkeye ait olacaktir. Bu durum MB’nin son bagvuru
mercii olma hasebiyle elinde bulundurdugu senyoraj gelirini kaybetmesinin

maliyetinin yliksek olacagi gerekcesiyle elestirilmektedir. (Sachs ve Larrain, 1999).

Son 2008 kiiresel finansal krizi MB’ler agisindan son basvuru mercii olmanin
Onemini ortaya koymustur. ABD merkez bankasi FED gerekirse bankalar1 ve
“batmasina goéz yumulamayacak kadar biiyiik” firmalar1 kurtarmak ve ekonominin
normal kosullarinda isleyisini siirdlirebilmesi i¢in son basvuru mercii olarak
gerekirse havadan para dagitacagimmi deklere etmis ve bu agiklama literatiirde
“helikopter para” olarak isimlendirilmistir. Bu ¢ercevede bir iilkede isletmeler ve
bankacilik kesiminin finansman politikasi acisindan, son bagvuru merciinin
bulunmamasi, kriz durumunda tiim finansal sistemin ¢dkmesi ve reel sektoriin durma

noktasina gelmesi ihtimalini artirmaktadir.
1.4.2.2. Senyoraj Gelirleri ve Parasal Bagimsizlik Kaybi

Her devlet siyasi sinirlari igerisinde tiim birimlerin ulusal 6l¢ekte ekonomik
faaliyetlerini gerceklestirmek maksadiyla para basma ve piyasalara siirme hakkina
sahiptir. Bu islemi MB’leri araciligiyla yerine getirmektedir. Piyasaya siirlilen bu
paralarin bir meta olarak iiretimi i¢in harcanan giderler ile (kagit maliyeti, is¢ilik,
boya, baski vb.) toplumun ticari islemlerinde dikkate aldig1 o paranin iizerinde yazan
degeri (itibari deger) arasinda ortaya ¢ikan fark, MB’ler araciligiyla siyasi otoriteye
karsiliksiz her an kullanabilir ve harcanabilir gelir yaratmaktadir. Bu gelir ekonomi
literatliriinde “senyoraj geliri” olarak isimlendirilmektedir. Ancak bu gelir belirli bir
asamadan sonra asir1 parasal genisleme nedeniyle enflasyona neden olmasindan

dolay1 siirsiz degildir.

44



Diinyadaki tiim kapitalist ekonomik sistemler igerisindeki ticari faaliyetler
paranin zaman degeri olan faiz olgusu iizerinden yiiriitilmektedir. Fon ihtiyaci olan
devletler ulusal veya uluslararasi piyasalardan borg¢lanarak faiz 6demek yerine sifir
faizle, karsiliksiz kaynak yaratma yontemi olan senyoraj gelirine basvurmaktadir.
“Monetarist yaklasgima gore de senmyoraj, devletin para yaratma konusundaki
hiikiimranlik hakkini kullanarak, baz parayr arttirmak suretiyle elde ettigi reel
gelirdir (Akgiil, 2006, s.6). Diger bir énemli konu ise siyasi otorite karsiliksiz elde
ettigi parasal kaynagi yonetmek icin bagimsiz olarak para politikast belirleyebilme
hakkina sahiptir”. Para politikas1 araglarint ekonomik hedefleri dogrultusunda
serbestce kullanma hakkini elinde tutmaktadir. Tam dolarizasyona gecen bir iilkenin
siyasi otoritesi ulusal parasini yiiriirliikten kaldirmanin dogal sonucu olarak senyoraj
gelirinden ve bagimsiz para politikasi belirleme ve uygulama hakkini da baska bir
tilkeye devretmek veya ¢ok kisitli sinirlar igerisinde uygulamak zorunda kalacaktir.
Tam dolarizasyonu kabul eden iilke para basma hakkini, devletin parasal bagimsizlik
ve senyoraj gelirini de bagka bir iilkeye devretmektedir. TCMB kanuna md.4,1l,a
bendine gore “Tiirkiye 'de banknot ihraci imtiyazi tek elden TCMB aittir.” denilmek

suretiyle bu hak sadece TCMB verilmistir.
1.5. Dolarizasyonun Etkileri

Dolarizasyon olgusu reel kesimi ve finans kesimini farkli kanallardan farkli
sekillerde etkilemektedir. Reel kesim genellikle kullandig1 aramali ithalati, i¢ ve dis
piyasaya yaptig iiretim miktari, uluslararasi ticarette kullanilan ulusal ve uluslararasi
rezerv paranin orani lizerinden etkilenmektedir. Finans kesimi ise dis piyasalardan
buldugu yabanci para cinsinden kaynagi i¢ piyasalara aktardigi para birimi, faiz orani
ve vadesi gibi hususlar yoniinden etkilenmektedir. Reel kesimin uluslararasi rezerv
para cinsinden varliklarindaki ve yiikiimliliiklerindeki artis ekonominin genelini
zamana yayilmis sekilde uzun siirede etkilerken, finans kesimini daha farkli sekilde
ve kisa siirede etkileyebilmektedir. Ornegin finans kesiminde islemler ¢ok hizli
gerceklestiginden etkileri dakikalar igerisinde genis bir cografyada hissedilmekte ve
piyasada ¢ok yliksek miktarlarda varlik aninda kitalar aras1 yer degistirmektedir. Reel
kesimde daralmanin Oncii gostergeleri tespit edilebilmektedir. Etkilerinin ise ¢ok
uzun gecikme siirelerinde ortaya ¢ikmasi nedeniyle, olumsuz gelismeler karsisinda

Onlem almak i¢in zaman bulunmaktadir.
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1.5.1. Dolarizasyonun Reel Kesim Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesen diinya ekonomik sisteminde iilkeler ige kapanik ekonomik
modelden disa agik ihracata dayali ekonomik bir modele dogru evrilmistir. Karsilikli
ticaret hacminin arttig1 disa acik ekonomilerde her iilke kendisi uzman oldugu ve
maliyet avantajina sahip oldugu {irlinii piyasaya arz ederek karlarini ve ticaret
hacmini artirma g¢abasi igerisindedir. Bu sekilde kazanilan doviz iilke ekonomisinde
bliylime, gelisme ve rekabet giiciinlin artirllmasini desteklemektedir. Bu islemler
sonucunda isletmelerin varliklarini uluslararasi rezerv para cinsinden tutmalar1 ve
yurt dist ile olan islemlerini bu para cinsinden yapmalar1 mali yapilarinin
giiclenmesine yeni yatirimlar i¢in 6z kaynak yaratilmasina katki sunmaktadir. Ancak
kapali sistem ekonomilerde veya sadece yurt digindan ithal mal ve hizmet girdisi

yapan isletmeler acisindan ayni avantajli durum s6z konusu degildir.

Bu tiir ckonomilerde isletmeler varliklarini siirdiirebilmek i¢in siirekli
uluslararast rezerv para cinsinden bor¢ bulmak zorundadirlar aksi halde iiretim
kapasiteleri ve rekabet giigleri diismekte ve mali yapilar1 zayiflamaktadir. Bu
durumda ihracat yapan reel kesimin varlik kisminda uluslararasi rezerv para
birikiminin artmasi iilke dolarizasyon endeksini artirmakta, ancak igletmelerin mali
yapisini gii¢clendirerek {ilkenin genel ekonomik yapinin sermaye birikimine de katki
sunmaktadir. Yiikiimliiliiklerinin artmasi ise ihracat yapmayan firmalar acisindan
sermaye birikimini azaltict etki yaratmaktadir. Yabanci para cinsinden ticaret yapan
firmalar agisindan yabanci para birimi cinsinden ylikiimliiliiklerinin artmasi sorun
teskil etmez iken, ayni durum ithal girdi kullanan ancak i¢ pazara iiretim yapan
firmalarin bilangolar1 ve finansman politikalarinda uzun dénemli kirilganliga neden

olmaktadir.
1.5.2. Dolarizasyonun Finans Kesim Uzerindeki Etkileri

19901 yillarda finansal kiiresellesmedeki hizli artis nedeniyle, ozellikle likit
sermayenin hizli akiskanligi finansal kesimin mali yapisi ve makro anlamda iilkelerin
genel ekonomik yapisi lizerinde kirilganliklara ve olumsuz etkilere yol agmustir.
Ulkelerdeki olumsuz siyasi, askeri, ekonomik gelismeler iilke riski faktoriinii
artirmakta, sermaye akimlarinin tersine donmesine veya aniden durmasina neden
olmaktadir. Bu durumda parasi uluslararasi rezerv para 6zelligi tasimayan iilke

ekonomilerini parasal krizler ile karsi karstya birakmaktadir. Ozellikle bankacilik
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kesimi ani ¢ikislarin yarattig1 doviz ihtiyacini karsilamak i¢in, yerli paraya c¢evirerek
verdigi kredileri geri cagirma egilimine yonelmektedir. Diger taraftan ¢ikiglardaki
artisa paralel ekonomide rezerv para talebinin artmasi ile olusan kur hareketlerinin
yarattigi riskler ile karsi karsiya kalmaktadir. Finans kesimi bu riskler ile
kargilasmamak i¢in yurt disindan doviz cinsinden buldugu kaynaklari yerli paraya
cevirmeden dogrudan doviz cinsinden kredi seklinde aktarmak durumunda

kalmaktadir.

Her iki durum iilkedeki dolarizasyon egilimini artirarak ekonomiyi kirilgan
hale getirmektedir. Diger bir ifadeyle finans kesiminin bilango pasifindeki
piyasalardan topladigi mevduatlar ile bankalarin dis piyasadan kullandig1 kredilerin
aynt olmamasi para uyusmazlifi sorunu yaratmaktadir. Bankacilik sisteminin
kullandig1 dis kaynagin ulusal para birimi cinsinden olmamasi {ilkenin dolarizasyon
egilimini artirirken finansal sistemi dis soklara karsi kirilgan hale getirmekte, belirli
bir orandan sonra ise ulusal para cinsinden reel kesime kaynak aktaramaz durumda
gelmektedir. Asongu, Raheem ve Tchamyou, (2018). Sahra Alt1 Afrika'da bilgi
asimetrisi ve finansal dolarizasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismada
bankacilik sisteminde isletmelere kredi kullandirilirken olusan bilgi asimetrisini
ortadan kaldirmak i¢in kurulan ofislerin dolarizasyonun artisin1 engelleyici etkisi
oldugunu, finansal gelismislik ve derinlesmenin varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyonunu azalttig tespit edilmistir. Bu ¢ergevede finansal kesimin isletmelere
yabanci para birimi cinsinden kredi kullandirirken, reel kesimin nakit akisini, para
cinsi ve vade yoniinden iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Bu maksatla finansal
kesime kullandirdiklar1 kredilerin geri 6denmesinde dolarizasyonun olumsuz
etkilerini azaltmak maksadiyla bilgi asimetrisini 6nleyici ofislerini aktif kullanmalar:

oOnerilir.
1.5.3. Dolarizasyonun Yatirimlar Uzerine Etkisi

Firmalar ve devletler var olan {iretim kapasitelerini siirdiirebilmek ve
gelistirebilmek igin yatirim yapmak zorundadirlar. Bu yatirimlardan birincisi nakit
akigint siirdiirebilmek i¢in {iretim kapasitesini idameye ve artirmaya yonelik yapilan
sabit sermaye yatirimlaridir. Ikincisi atil likiditeyi degerlendirmek ve enflasyona
kars1 aktiflerin degerini korumak i¢in finansal varliklara yapilan yatirimlardir.
Yapilacak sabit sermaye yatirimlarinin (makine, techizat vb.) yabanci paraya

endeksli olmasi yatirim yapacak firmalarin ve devletlerin yatirim kararlarini olumsuz

47



etkilemektedir. Ozellikle dalgali kur rejiminin uygulandig iilkelerde yapilacak sabit
sermaye yatirnmlarinin 6zkaynaklar yerine birde uluslararasi rezerv para birimi
cinsinden borglanma ile yapilmasi firmalarin bilangolarini kur riski baskisi altinda
birakmaktadir. Sermaye yatirimlarinin (makine, teghizat vb.) 6z sermaye ile yapilsa
dahi yabanci para cinsinden disaridan alinmasi durumunda, gelecekte asinma pay1
nedeniyle yenilenmesi gerekeceginden firmalar tekrardan ellerinde doviz cinsinden
varliklar tutmaya zorlamaktadir. Her iki durumda uygulanan Kkur rejimi ve
dolarizasyon endeksi firmalarin yatirim kararlarini dogrudan etkilemektedir. Endrész,
Harasztosi (2014) Macaristan’da 2004-210 donemini kapsayan doviz cinsinden
bor¢lanmalar ile yatirimlar arasindaki iligkiyi inceledigi calismada, olagan kosullarda
yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmanin yatirim oranlarinda artisa neden
oldugunu, ancak kriz durumlarinda yabanci para yiikiimliiliklerinin ve deger
kayiplarinin bilangolar {izerindeki olumsuz etkileri nedeniyle yatirimlarin azaldigini

tespit etmislerdir.

Diger taraftan ithal ara mali kullanan firmalarda kur riski nedeniyle siirekli
yabanci paraya ihtiya¢ duyacagindan, ellerindeki likiditenin biiyiik bir kismini doviz
cinsinden finansal varliklara yatirnm yapmay1 tercih edeceklerdir. Her iki durumda
yabanci paraya duyulan ihtiyag¢ iilkede dolarizasyon endeksini artiracak ve kurlar
tizerinde baski olusturacaktir. MB’nin dalgalanma korkusu ile kurlar1 sabit tutmak
icin faiz oranlarini yiikseltmesi durumunda bu defa da firmalarin yurt igindeki
finansman maliyetleri yiikseleceginden yatirrm yapma kararlar1 olumsuz
etkilenecektir. Tasseven ve Cinar, (2015, s.139) yaptiklart g¢alismada hayata
gecirilmesi uzun siiren reel sektdr yatirimlarinin, kurlardaki oynakliktan ve borsadaki
dalgalanmalardan negatif etkilendigini tespit etmislerdir. Ulke disindan ithal ara
mali kullanarak {iiretim yapan firmalarin gelirlerinin doviz cinsinden olmamasi
yatirim yapmama egilimini daha da yiikseltmektedir. Nakit akisi doviz cinsinden
olan firmalar ise yatirim yapmakta daha istekli davranmaktadirlar. Ciinkii finansman
politikalar1 agisindan nakit akis1 doviz cinsinden olmayan firmalarin déviz cinsinden

kredi kullanmalar1 ve yatirim yapmalar1 oldukga risklidir.
1.5.4. Dolarizasyonun Bilan¢olar Uzerine Etkisi

Paydaslar agisindan isletmelerin bilangolar1 isletme hakkinda verilecek
kararlarda temel veri kaynagidir. Paydaslar isletme hakkindaki analizlerini bilangolar

ve ekleri lizerinden yiiriitmektedir. Bilangolar ekleri ile birlikte isletmelerin
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finansman politikalarinin en 6nemli gostergesidir. Bilangolarin paydaslarina isletme
hakkinda dogru bilgiyi sunmasi aymi zamanda siirdiiriilebilir bir finansman
politikasin1 ortaya koymasi1 gerekir. Bilancolar ancak bu sekilde kreditorler ve
paydaslar nezdinde firma degerini artiric1 bir etkiye sahip olabilir. Bu ¢ergevede
yiiksek enflasyon ve dolarizasyon egiliminin oldugu iilkelerdeki isletmelerin bilango
yapist ihracat yapip yapmamalarina ve reel kesim veya bankacilik kesimi bilangosu
olup olmamasima gore degisik sekillerde etkilenmektedir. Bankacilik kesiminin
bilangolarini nasil etkilendigi yukarda bahsedilmistir. Reel kesim ve hizmet sektorii
acisindan yiiksek enflasyon ve dolarizasyon olan iilkelerde isletmeler finansman
kaynagi olarak ulusal para cinsinden bor¢lanma yetenekleri zayifladigindan
uluslararas1 rezerv para cinsinden bor¢lanma yapmak zorunda kalacaktir. Bazi
durumlarda borcun hem faiz oranlart hem de vadesi kisalabilmektedir. Okuda, Aiba,
(2018,5.16), Dolarizasyon gostergelerinin ¢ok yiiksek oldugu Kambogya’da 223
isletme tlizerinde yaptiklari ¢alismada; daha az i¢ kaynak yaratma kapasitesine sahip
firmalarin, faaliyetlerini finanse etmek i¢in bor¢ ile finansman yoOntemine
basvurduklarini ve daha fazla para uyusmazligi riski alma egiliminde olduklarin

tespit etmislerdir.

Isletmeler finansman teknigi acisindan kur riskine maruz kalmamak,
yiikiimliiliiklerini dengelemek i¢in varliklarin1 da doviz cinsinden tutmak zorunda
kalacak sabit varliklara yetersiz kaynak ayiracak, ilerleyen siirecte asinan sabit
varliklarim1 zamaninda yenileyemediginden tretim kayiplar1 karlilikta azalma ve
yiiksek miktarda bakim onarim giderlerine katlanmak zorunda kalacaktir. Bagka bir
acidan bilangosunda finansman politikalar1 acgisindan yiikiimliiliiklerinin sahip
oldugu para cinsinden varlik dengesini gozetmediginde para uyumsuzlugu, kisa
vadeli kaynaklar ile uzun vadeli sermaye yatirimlarmi finanse ettiginde ise vade
uyumsuzlugu ile karsilasmak zorunda kalacaktir. Her iki durumu yansitan bilanco
yapist paydaslar ve kreditorler agisindan isletmeye olan giiveni sarsacak firma
degerinin diigmesine sebep olacaktir. Bu bilgiler 15181inda dolarizasyon olgusunun
isletme bilancgolarin1 olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Ancak ihracat geliri elde eden
isletmelerin bilangolarina kur riski ve vade uyumsuzlugu sorunu nispeten daha az
yanstyacaktir. Bu baglamda tezin temel savlarindan birisi de dolarizasyon endeksinin

isletmeleri sektorel 6lgekte degisik etkiledigi yoniindendir.
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1.5.5. Dolarizasyonun Sabit Sermaye Birikimi Uzerine Etkisi

Firmalar yaptiklar1 ekonomik faaliyetler sonucunda riske ettikleri
sermayelerinin karsilig1 olarak belirli bir oranda getiri beklemektedirler. Bu getirinin
ad1 kar pay1 kazancidir. Sermaye getiri orani iilkedeki enflasyon orani ve doviz
kurlarindaki oynaklik ile yakindan ilgilidir. Ornegin sermaye getiri oran1 enflasyon
aranin altinda kalan veya ulusal para birimi cinsinden getirisi doviz kurlarindaki
artisin gerisinde kalan bir yatirimcinin reel getirisi her zaman negatif olacaktir. Bu
durumun uzun siireli devam etmesi yatirimcinin sermayesinde asinmaya neden
olacaktir. Varliklarin aginmasini 6nlemek isteyen yatirimcei bazi durumlarda pozitif
getiri elde etmek i¢in yiikiimliiliiklerini ulusal para birimi cinsinden tutmay1 tercih
ederken varliklarin1 yabanci para cinsinden tutmayi tercih edecektir. Bdylece
enflasyon orani kadar yiikiimliiliikklerini azaltirken déviz kurlarindaki artis orani
kadar varliklar kisminda getiri elde edecektir. Sermaye= Varliklar-Borglar
formiilinde de ifade edildigi gibi sermayesinin erimesinin Oniine ge¢mek ve
getirisini maksimize etmeye ¢alismak i¢in finansal dengeyi kurmaya calisacaktir.
Ancak sermaye getirisi reel kesim acisindan bankacilik sektdriinde oldugu gibi
sadece bilango ile ilgili bir sorun degildir. Ayn1 zamanda kullanilan iiretim

teknolojisi ile ilgili bir sorundur.

Yiiksek enflasyon, finansal araciligin zayiflamasina neden olmaktadir. Bunun
dogal sonucu dolayli olarak imalat sanayi isletmelerinin finansman yoniinden
zayiflamasi yabanci kaynaklardan mahrum kalmasi anlamina gelmektedir. Bu sonug
iretim sistemlerini yenileme imkan ve kabiliyetlerini 6z kaynaklarla sinirlamakta,
daha az verimli iiretim teknolojisinin benimsenmesine yol agmaktadir. Diger bir
ifadeyle imalat sanayi kesimi dolarizasyon tuzagina siiriklenmektedir. Buradan
hareketle sermaye getiri orani, enflasyon, iiretim teknolojileri, doviz kuru oynaklig
(getirisi) arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulasabiliriz (Duffy, Nikitin ve Smuth,
2006). ilk olarak, goreceli diisiik dolarizasyon ve diisiik enflasyona sahip iilkelerdeki
isletmelerin yliksek sabit sermaye stokuna, nispeten yiliksek enflasyon ve onemli
oranda dolarizasyon endeksine sahip iilkelerde diigiik sabit sermaye stokuna sahip
olduklart sdylenebilir. Ciinkii isletmeler yatirimlar yerine yabanci para cinsinden
yiikiimliiklerini kargilamak i¢in doviz cinsinden likit varlik biriktirme yontemini

tercih edecekler teknoloji ve sabit sermaye birikimine kaynak ayiramayacaklardir.
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Sonug olarak yeterince yiiksek bir enflasyon oraninin, dolara daha fazla talep
yaratmasi sabit sermaye ¢iktisini azaltmakta oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin
boyle bir dengeden ¢ikmasinin tek yolu ise enflasyonu esik seviyenin altina
diisiirerek isletmelerin teknoloji ve sabit sermaye yatirimina kaynak ayirmasina
imkan saglanmasidir. Aksi halde igletmeler sabit sermaye birikimini artirarak faaliyet
gelirlerini artirmak yerine, yabanci paranin kur artisindan kaynakli faaliyet dist
gelirlerden kar elde etme yolunu tercih edeceklerdir. Uretken sermayenin getirisi
enflasyonun ve diger faaliyet dis1 gelirlerin oranindan yiiksek oldugu siirece sabit
sermaye artig1 ylksek olacaktir. Bu sonuclara gore dolarizasyon egilimi yiiksek
ekonomilerin reel ekonomik performansinin diistiigii dolarizasyon ile reel ekonomik

performans arasinda yakin bir iligski oldugu sdylenebilir.
1.6. Tiirkiye’nin Dolarizasyon Gostergeleri

Bir ekonomideki dolarizasyonun en saglikli ve resmi Olglimii bankacilik
kesiminin toplam aktifleri ve pasifleri igerisindeki yabanci para orani lizerinden
yapilmaktadir. Bu oranlar gilivenilir sekilde tutulan bankacilik sistemi kayitlarina
gore yerli yabanci gergek ve tiizel kisilerin bankalar nezdinde tuttuklar1 yabanci para
birimi cinsinden varliklarinin banka aktifine orani ile bankalarin toplam yabanci para
birimi cinsinden yiikiimliiliikklerinin banka toplam pasifine oranimi seklinde ifade
edilmektedir. Bu oranlarin Tiirkiye bankacilik sistemi igerisindeki uzun donemli

seyri Grafik 1’de goriilmektedir.
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Grafik 1. Bankacilik sektorii YP varlik ve yiikiimliiliikleri

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi 2019 Raporu
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Grafik 1’de Tirkiye’nin bankacilik kesimi uzun vadeli dolarizasyon egilimi
incelendiginde 1990’lardan itibaren artan dolarizasyon egilimi 2001 krizi ile en
yiiksek seviyesine ulagmistir. 2001 krizine gelindiginde bankacilik kesiminin toplam
varliklar1 icerisinde yabanci para oram1 %60’ pasifleri igerisindeki yiikiimliiliikleri ise
%50’ye ulasmistir (Grafik 1). Bu durum ekonomik birimlerin giiven problemi

nedeniyle yabanci paraya yoneldiginin gostergesidir.
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Grafik 2. Bankacilik sektorii TL-YP varlik ve yiikiimliiliikleri karsilagtirmasi
Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi

2001 krizinden c¢ikartilan dersler sonucu bankacilik kesimini giliclendirme,
kontrol ve denetim altina almaya yonelik yapilan giiven artiric1 yasal diizenlemeler
ile 2002 yilindan itibaren ters dolarizasyon gerceklesmeye baslamis (Grafik 2). Bu
olumlu gelisme 2008 sonrasi uluslararasi rezerv para sahibi lilkelerin asir1 parasal
genislemesi sonucu ortaya ¢ikan likidite bollugu ve beraberinde sifir veya sifira
yakin negatif faiz uygulamalari ile son bulmustur. 2010 yilindan itibaren tekrardan
artis egilimine giren dolarizasyon 2020 basi itibariyle 2001 krizi seviyelerine
yaklasmistir. Bankacilik kesiminin toplam aktif ve pasifleri igerisindeki ulusal para
birimi (TL) cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri ise 2010 yilindan itibaren azalmaya
baslamistir. Buna paralel olarak toplam aktif ve pasifleri icerisindeki uluslararasi
rezerv para birimi cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri ise 2010 yilindan itibaren artig

egilimine girmistir (Grafik 2).
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Grafik 3. Tirkiye geneli YP mevduati dagilimi (milyon ABD dolart)
Kaynak: TCMB

Merkez bankasi verileri iizerinden doviz tevdiat hesaplarinin gercek kisi, tlizel
kisi ayrimi incelendiginde ise gergek kisilerin 2006 yilinda yaklasik 44 milyar dolar
olan DTH tutar1 % 338 artig ile 2021 yil1 ilk ¢eyreginde 149 milyar dolara ¢ikmustir.
Ayn1 donemde tiizel kisilerin ise DTH yaklasik 16 milyar dolardan % 525 artarak 84
milyar dolara yiikselmistir. Genel toplamda ise yaklasik % 400 artis ile 64 milyar
dolar seviyesinden 262 milyar dolara seviyesine ulasmistir (Grafik 3).
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Grafik 4. Finansal kesim harici firmalarin YP varlik ve yiikimliliga

Kaynak: TCMB

Tiirkiye genelinde finansal kesim harici yabanci para cinsinden varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin seyri incelendiginde, 2008 yilindan itibaren artis egiliminde oldugu

ve ikisi arasindaki makasin agildig1 goriilmektedir (Grafik 4). 2002 yilinda yaklagik
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25 milyar dolar olan YP varlig1 % 568 artis ile 2021 yilinda yaklasik 142 milyar
dolar seviyesine ¢cikmistir. Benzer sekilde YP yiikiimliiligi 2002 yilinda yaklagik 7
milyar dolar iken 2021 yilinda % 4285’lik artis ile 300 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. 2002-2007 arasinda varliklarin yukiimliiliikleri karsilama orani pozitif
iken, 2008 birinci g¢eyreginden itibaren finansal kesim dis1 firmalarin net doviz
pozisyonlar1 negatife donmiis ve yaklasik -157 milyar dolar sevisine ¢ikmistir. Bu
durum, reel kesiminde i¢inde bulundugu finansal kesim dis1 firmalarin bilangolarinin
kur riskine ve soklara karsi kirilgan hale geldiklerini gostergesidir. Bu baglamda
tezin temel hipotezi olarak Tirkiye’de hane halki, bankacilik kesimi ve finansal
kesim dis1 firmalarin asir1 dolarizasyon egiliminin reel sektoriin finansman politika

tercihlerini etkilemesinin muhtemel oldugunu ileri siirebiliriz.

Veriler ve grafikler Tiirkiye’de dolarizasyon egiliminin tiim kesimlerde stirekli
bir artig egiliminde oldugu gostermektedir. Ancak dolarizasyonun nedenlerini sadece
ekonomik gelismeler ile iliskilendirmek sorunun ¢oziimiinde yanlis politikalarin
gelistirilmesine neden olabilir. Bu baglamda Misu, Giileg, Duramaz ve Virlanuta,
(2020), Tiirkiye’de dolarizasyon gostergelerinin ekonomik gelismelerden daha ¢ok
siyasi belirsizliklerden etkilendigini ortaya koymuslardir. Ayrica spekiilatif amagh
yapilan ticaretin dolarizasyona neden olmadigi ve faiz oranlarindaki artisin kisa
donemli dolarizasyonu tersine c¢evirmede basarili oldugu vurgulanmaktadirlar. Bu
baglamda dolarizasyonun siyaset bilimi disiplini ile olan iliskisi nedeniyle, Tiirkiye
Ozelinde finansal yoneticilerin ekonomik gelismeler yaninda siyasi gelismeleri de
yakindan takip etmeleri ve finansman politika kararlarinda dikkate almalar

oOnerilebilir.
1.7. Dolarizasyonu Onlemeye Yénelik Coziim Onerileri

Yukarda belirtilen tartigmalar 1s18inda giinlimiizde dolarizasyonun birgok
cesidi oldugu faydalarinin yaninda mahsurlarinin da oldugu goriilmektedir.
Literatiirde de vurgulandigi iizere 6zellikle yiikiimliiliik dolarizasyonun GOU’ler
acisindan olumsuz yikici sonuglart oldugu goriilmektedir. Dolarizasyon olgusunu
ortadan kaldirmaya yonelik ¢oziim Onerileri de genellikle bu iilkeler {izerinde
yogunlasmaktadir. Finansal anlamda serbestlesme sonucu “/994 yulinda Meksika,
1997°de Asya iilkeleri, 1998 de Rusya 1999 °da Brezilya en son olarak 1999 ve 2001
yillarinda Tiirkiye” uluslararasi rezerv paralarin ve dolarizasyonun dogrudan veya

dolayli olarak sebep oldugu biiylik ekonomik krizler ile yiizlesmek durumunda
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kalmislardir. Her krizde oldugu gibi MB’ler ve siyasal otoriteler tarafindan kriz
sonras1 silirecler sorgulanmis ve yeni ¢oziim Onerilerinin uygulanmasi giindeme
gelmistir.

Co6ziim Onerilerinden birincisi, kur rejimleri tizerinde yogunlasmis ikincisi ise
uluslararasi finansal mimarinin yeniden insasi yoniinde olmustur. Finansal mimarinin
yeniden sekillenmesi Onerileri sermaye kontrollerinden, Uluslararast Para Fonu
(IMF)’nun kaldirilmasina ve hatta kiiresel boyutta yeni bir uluslararasi rezerv para
birimi ile birlikte uluslararasi bir MB’nin olusturulmasina kadar uzanmaktadir.
Ancak giiniimiiz kosullarinda finansal mimariyi insa eden ve parasi uluslararasi
rezerv para olma 6zelligi tastyan birkag iilke (ABD, Japonya, Ingiltere, Euro bolgesi)
gibi egemen giiglerin buna miisaade etmesi miimkiin gériilmemektedir. Onerilerden
bir baskast dolarizasyon sorunu yasayan {ilkelerin ulusal para birimlerini
kullanmaktan vazge¢cmeleri egemen bir parayr resmi olarak kabul etmeleri
yoniindedir. Ancak maliyetinin yiiksek olmasinin resmi dolarizasyona gegisi
yavaglattigi, fayda mahsurlarinin iyi degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir,
(Ozen, 2018, s.112). Tam dolarizasyonun iilkeler agisindan tercih edilirken her ne
kadar literatiirde basarili 6rneklerine rastlansa da her iilkenin kendine has siyasal,
ekonomik, sosyal kosullari, giivenlik boyutunu da dikkate alarak fayda ve
mabhsurlarinin degerlendirilmesi ondan sonra nihai kararin verilmesi gerekmektedir.

Bagka bir yontem yiikiimliiliik dolarizasyonuna neden olan ve yatirimlar igin
gerekli uzun vadeli kaynagin ulusal tasarruflar ile karsilanmasi olabilir. Bu kapsamda
ulusal tasarruf aligkanliginin 6zendirilmesi igin tesvik edici diizenlemeler yapilabilir.
Diger bir yontem disa bagimli, iiretim sistemlerinin yerli imkanlar ile liretilmesinin
ulusal politika haline getirilerek desteklenmesi sabit sermaye yatirimi igin duyulan
yabanci para ihtiyacini azaltabilir. Yurt dis1 yar1 mamiil ve mamiil ihtiyacinin iilke
iginde tretiminin desteklenerek daha ¢ok ihracat odakli politikalar ile varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonuna neden olan sebep ortadan kaldirabilir. Dolarizasyonun
temel sebebinin giivensizlik ve oynak enflasyon oldugu bilinmektedir. Ekonomik
birimlerin ekonomi politikalarina, kurumlara, taahhiit edilen vaatlere olan
giivenlerini artirict acik seffaf iletisim politikalarinin uygulanmasi ve fiyat istikrarini
ongoriilebilir hale getirmek suretiyle, elde yabanci para varligi tutma gerekliligi

azaltilabilir bu yontemle ters dolarizasyonun gergeklesmesi hizlandirilabilir.
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IKiINCi BOLUM
FINANSMAN POLITIiKASI KAVRAMI, ILISKiSEL
BOYUTU, iISLETMELERDE FINANSMAN POLITIKALARI VE
KAYNAKLARI

2.1. Finansman Politikas1 Kavram

Isletmeler yapacaklari yatirimlar, yenilenecek aktifler, alinacak krediler,
kredilerin yeniden yapilandirilmasi, hisse senedi ve tahvil cikartilmasi, sirket
birlesmeleri, satin almalar1 ve kar payr dagitimi gibi islemler i¢in finansal kaynaga
ihtiyac  duymaktadirlar. Isletmenin faaliyetlerinden dogan her tiirlii finans
hareketlerinin zamaninda, glivenli, dengeli ve verimli bir sekilde yonetilmesi finansal
yonetim konusunu olusturmaktadir. Tim bu siirecler fon ihtiyaglarinin tespiti,
planlanmasi, fonlarin temin edilmesi, kullanilmasi, denetim siireglerini kapsar ve bu
stiregler belirli politikalar dogrultusunda gergeklestirilir. Gerekli olan finansal
kaynaklarin en uygun maliyetle, nasil, nereden, hangi vadelerle ve hangi para birimi
cinsinden temin edilecegi hususlarini igeren konular “finansman politikalar1”
cergevesini olusturur. Ayrica isletme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan karin nasil
dagitilacagi konusunu iceren temettii (kar payi) dagitim politikalarindan, karlarin
dagitilmayan kismi ile ilgili tercihlerde finansman politikasi kapsami igerisine
girmektedir. Bu baglamda finansman politikasinin en temel hedefini, kar1 ve isletme
degerini maksimize edecek en uygun yontemle finansman ihtiya¢larini karsilamak ve

firmanin devamlilig1 i¢in bu faaliyeti stirdiiriilebilir kilmak seklinde tanimlayabiliriz.

Finansman politikasinin c¢ergevesini ¢izebilmek i¢in Oncelikle “politika”
kavraminin ne ifade ettigini agiklamak gerekir. Tiirk Dil Kurumu (TDK) politikay1
“davranig bi¢imi, diisiince yapis1”, mecaz anlami olarak da “bir hedefe varmak icin
karsisindakilerin  duygularint oksama, zayif noktalarindan veya aralarindaki
uyusmazliklardan yararlanma vb. yollarla isini yiirlitme” seklinde tanimlamaktadir
(TDK, internet sozIiigii). Bu baglamda “finansman politikalar1”; gelecekte nakit akisi
saglayacak reel varliklara yapilacak yatirinmlarin ve bilangonun aktif kisminda
bulunan varliklarin siirdiiriilebilir sekilde temini, idamesi ve gelistirilmesi ig¢in
gerekli kaynaklarin (fonlari) uygun maliyetle, zamaninda nereden, nasil saglanacagi
hususlart ile ilgili davranis tarzlarinin, diisiince yapilarinin olusturulmasi seklinde
tanimlanabilir. Finansman politikasinin temel amaci, isletmelerin hedeflerine

ulagabilmesi igin, en uygun maliyetli fon kaynaklarini temin edecek yol ve
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yontemlerin belirlenmesi, uygulamaya doniik diisiince yapisinin olusturulmas: fon
saglayict kisi ve kurumlarin isletmeye finansman saglama konusunda isteklerinin

uyarilmas: siireglerini kapsamaktadir.
2.1.1. Finansman Politikalarina Etki Eden Hususlar

Isletmeler finansman politikalarini genel hatlar1 ile ii¢ tiir finansman ydntemi
lizerine insa etmektedirler. Birincisi, ihtiyaci olan fonlar1 kendisi yatirimlarindan elde
ettigi gelirler vasitasiyla olusturdugu 6zkaynak havuzundan veya dogrudan ortaklar
edinmek suretiyle elde ettigi 6zsermaye ile karsilamak. Ikincisi bazi varliklarin
teminat gostererek veya taahhiitler karsiliginda belirli bir faiz oram1 ve vade
tizerinden, ulusal veya uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan borglanmak.
Ucgiinciisii, firmanim &zelliklerine, is koluna, dis ticaret hadlerine, nakit akisina bagh
olarak her ikisinin belirli oranlarda birlikte kullanildigi karma bir finansman
yontemini tercih etmek. Tercih edilen yonteme gore kullanilan kaynagin finansmani
i¢cin harcanan islem maliyetleri, temin yontemi, vadesi, geri 6deme kosullari, faizi,
istenen ilave risk primi gibi sartlar1 da degismektedir. Isletme iist yonetimi 6zellikle
finans yoneticileri tarafindan diinyadaki ve ¢evre ekonomilerinin genel
degerlendirilmesine, sektoriin 6zelliklerine, lilkedeki ve sektdrdeki makro ve mikro
degiskenlere gore finansman yontemlerinden birisini veya karma bir yontemi tercih

etmektedir.
2.1.2.Finansman Politikalarinin Belirlenmesi

Kelime anlami olarak politika, silireglerin ve islerin ylriitiilmesine yonelik
olusturulan bir diisiince yapisi, davranig bicimi oldugundan uzun vadeli ve kolektif
akli gerekli kilmaktadir. Kolektif akil belirli bir hedefe ulagmaya yonelik olarak
gecmisin  tecriibesinden  yararlanarak gelecegi sekillendirme  diisiincesiyle
olusturulmaktadir. Bu nedenle politika kavrami, icerisinde gelecege yonelik
diisiinceleri ve planlar1 barindirmaktadir. Gelecek ise belirsizlikleri igerir, yonetimin
gorevi bu belirsizlikleri miimkiin oldugunca bilinir kilmak ve isletme hedefleri
dogrultusunda kullanmaktir. Bu da ancak ongoriilebilir ve stirdiiriilebilir finansman
politikas1 ile gerceklestirilebilir. Bu baglamda isletmelerin yagamim1 devam
ettirebilmesi agisindan finansman politikalarin1 belirlerken gelecegi ve gelecekte
muhtemel gelismeleri g6z Oniinde bulundurmas: gerekmektedir. Finansman

politikalarinin olusturulma siireci gelecege yoneliktir. Ancak tercih edilen finansman
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politikasinin uygulama sonuglari, isletmelerin mali tablolarinda veri olarak
tutulmakta ve finansman politikalart sonuglarinin degerlendirilmesi igin muhafaza

edilmektedir.

Isletmeler agisindan gegmiste ortaya cikan sorunlara karsi gelistirilen
politikalar ve uygulama sonuglar isletmelerin yonetsel hafizalarinda bulunmaktadir.
Isletmeler finansman politikalarin1 gegmiste ortaya ¢ikmus problemlerden ders alarak,
sorunlarin ¢oziimii i¢in kullanilan yol ve yontemlere basvurarak veya ortaya ¢ikmasi
muhtemel siyasi, iktisadi, ekonomik, finansal krizlerin sekline gore
belirlemektedirler. Finansman politikalarinin belirlenmesine ve basarisina isletme
icerisinden ve disindan olmak lizere birgok unsur etki etmektedir. Bu baglamda
finansman politikasinin sekillenmesinde kullanilacak kaynagin para birimi, vadesi,
maliyeti, sermaye yapisinin nasil olacagi, paydaslar ile olan iliskiler ve isletme degeri

arasindaki dengenin nasil kurulacagi 6nemli rol oynamaktadir.
2.2. Finansman Politikalarimn iliskisel Boyutu
2.2.1. Finansman Politikasi, Isletme Degeri, Paydas Teorisi Iliskisi

Isletme iist ydnetimleri tarafindan isletme degeri maksimizasyonu 1950
sonrasindan baglayarak kurumsal amag ve vizyonun bir ifadesi olarak goriilmektedir.
Bu dogrultuda yonetimin esas amaci isletme degerini maksimize edecek veya
olaganiistii kosullar altinda mevcut degerini koruyacak bir politika tercihinde
bulunmaktir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2005, s.7-11). Isletmeler bu hedefe ancak
kiiresel, bolgesel ve lilkeye baglh riskleri dikkate alan isletme biinyesine uygun
yatirim, kar payr dagitimi ve finansman politika kararlarini1 vererek ulasabilirler.
Teorik acidan ise isletmelerin uzun vadeli degerini maksimize edebilmesi tiim
paydaslar1 kapsayan, beklentilerini dikkate alan bir finansal yonetim anlayis1 ve

finansman politikasi ile miimkiin olmaktadir (Baker ve Powell, 2005, s.11).

Paydas teorisi, yOneticilerin sadece sermaye saglayan kisiler ve isletme
sahiplerini dikkate alan kararlar vermesinden ziyade, borg¢ verenler, kreditorler,
calisanlar, miisteriler, isletme ile iliskili topluluklar, devlet, tedarikgiler gibi bir
isletmenin dar ve genis cevresi ile iliskili tim paydaslarin ¢ikarlarini dikkate alacak
sekilde kararlar almasi gerektigini savunmaktadir (Jensen, 2001, s.8). Bu baglamda
isletme degeri ile paydaslarin beklentilerini dikkate alan paydas teorisi arasinda

dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Iktisat ve finans teorisi agisindan da tiim
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paydaslarin degerinin maksimizasyonu genel ekonominin maksimizasyonu anlamina

geleceginden bu durum toplumsal refaha da yansiyacaktir.

Bu bilgiler ¢er¢evesinde finansman politikalarinin olusumunda sadece isletme
sahipleri veya borg verenlerin etkisinin olmadig1 ayn1 zamanda igletme ile iligkili tim
paydaslarin rol oynadig1 goriilmektedir. Ornegin yapilan hesaplamalarda yiiksek
getiriye sahip ve uygun maliyetli finansman kaynagi saglanmig bir yatirimin,
paydaglardan birisi olan c¢evrenin duyarliliklarinin dikkate alinmamasi sonucu,
cevreciler tarafindan acilacak hukuksal davalarda isletmeye ilave cezai, mali veya
adli bircok maliyet ve sorumluluk yiikleyebilme potansiyeli bulunmaktadir. Bu
durum uygun maliyetlerle saglanan finansmanin avantajini ortadan kaldirma
olasiligin1 artirmaktadir. Cevrenin duyarliliklarinin dikkate alinmasi kamuoyu
tarafindan isletmenin goriiniirliigline katki saglamakta, gilivenilirligini artirmakta,
cevreye saygl, Uretilen trlinlerin tanitimi, reklam ve pazarlama gibi birgok ilave
maliyet gerektiren siireglerin ¢ok diisilk maliyetler ile gergeklestirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu nedenle finansman politikalar1 olusturulmasinda isletme degeri
maksimizasyonuna odaklanilmamali, isletme degeri maksimizasyonu sadece sermaye
sahiplerinin degerinin maksimizasyonundan ibaret goriilmemeli, tim paydaslari

kapsayacak “toplam isletme degerine” odaklanilmalidir.

Sermaye yapisi teorileri bu yonii ile paydas teorisini dislamaktadir. Cilinkii
sermaye yapisi teorileri isletme degerine odaklanirken sadece salt bilancolardaki
rakamlar tiizerinden hareket etmekte, sermayenin maliyetine odaklanmakta ve
sosyolojik olaylari teorilerinin igerisine dahil etmemektedir. Oysaki tiim paydaslarin
duyarhiliklarini dikkate alan politikalar sayesinde ulusal ve uluslararasi kamuoyunda
olusturulacak olumlu izlenimler ile pazar payr artirilabilir. Ozellikle dogrudan
yabanci yatirnmcilarin ilgisi uyarilarak, ortakliklar kurmak suretiyle uluslararasi
rezerv para birimi cinsinden saglanacak Ozkaynaklar ile dolarizasyon sorununun

isletme bilangosu iizerindeki olumsuz etkileri azaltilabilir.
2.2.2.Finansman Politikas1 Sermaye Yapisi iligkisi

Finansman politikalar1 sermaye yapis1 kararlarini, yatirnm kararlarini ve
temettli kararlarmin bir kismin1 da kapsayan ve igerisinde gelecege yonelik
olasiliklar1 barindiran daha genis bir kavram olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu nedenle finansman politikalarinin sonuglart isletmenin tiim bilangosunun
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karakterine yansimaktadir. Yatirnm kararlart siireci igerisinde isletmeler degisik
sekiller ve yontemler kullanarak yapacaklari yatirnmdan beklenen getirisini tahmin
icin pazar analizi, talep analizi, rekabet ortami analizi yapmaktadirlar. Uretim
kapasitesinin talebi karsilayip karsilamayacagini belirlemek igin iiretim teknolojisi
analizi, yatirim i¢in gerekli kaynagi tahmin etmek icin ise finansal analiz ve en
sonunda kaynagin isletmeye olan yiikiinli hesaplamak i¢in kaynak maliyeti analizi
yapmaktadirlar. Finansal analiz ve sermaye maliyeti analizi yapilacak yatirimin
finansmaninda kullanilacak sermayenin para biriminin belirlenmesi, nereden hangi
yontemle temin edilecegi ve ne kadar maliyetle tedarik edileceginin kararlastirilmasi
ve sermayenin alternatif getirilerinin hesaplanmasi islemlerini igermektedir (Yalginer
ve Aksoy, 2011, s.165). Yapilan hesaplamalarin sonuglarina gére yatirimin yapilip
yapilmamasi konusunda tercihte bulunulmaktadirlar. Diger bir ifadeyle gerek isletme
kurulus asamasinda gerekse sonradan yapilan ilave yatirnmlarda isletme sahipleri,
finansal yoneticiler istenilen igletme sahiplik yapisina uygun sekilde, kullanilacak
sermayenin para birimini, ¢esidini, tedarik yOntemini, vadesini, maliyetini ve
alternatif getirilerini hesap ederek finansman politika tercihlerini belirlemektedirler.
Benzer sekilde temettii dagitim politikasinda dagitilacak kar paymnin oranmin ne
olacagl, oto finansman yonteminin tercih edilip edilmeyecegi ayni zamanda
finansman politikasinin ilgi alanina girmektedir. Kullanilacak borcun ¢esidi ile hangi
yontemle 6zkaynak yaratilacagi konular1 da ayni1 zamanda bir finansman politikas1

tercihidir.

Finansman politika tercihleri genellikle gerceklesme ihtimali en yiiksek
durumdan baslayarak en kotli duruma dogru genis bir yelpazede degisik olasiliklara
gore sekillendirilmektedir. Sonugta tiim finansman politika tercihleri bir tahmine
dayanmaktadir. Bir isletmenin yatirilan sermayenin muhtemel getirisi, bilyiime orani
ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi temel bilesenlerinin tahmin edilmesinde
ve degerlemesinde yapilacak hatalar, nihayetinde makro seviyede stratejik hatalara
yol acabilmektedir. Bu nedenle yapilan tiim analizlerin dogrulugu bir anlamda
dayandig1 tahminlerin giivenilirligine baghdir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2005,
S.7). Tercihe bagl olarak isletme bilangosunun pasif yapisi (finansal yapisi), pasif
yaptya bagli olarakta aktif yapisi (sermaye yapisi) olusmaktadir. Isletmelerin
olusturdugu alternatif finansman politikalar1 icerisinden mevcut sartlara gore tercih

ettigi finansman politikalarinin sonuglarinin belirli bir kismi bilangolarda sermaye
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yapisint olusturan oranlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu oranlarin nasil
olustugunu ve olusumu etkileyen nedenleri agiklamaya yonelik yapilan teorik
caligmalar ise sermaye yapisi teorileri literatiiriinii olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle
finansman politikalar1 ile sermaye yapisi neden sonug iligkisi igerisinde birbirine

bagli mantiksal siirecler ve ¢aligmalardan olusmaktadir.
2.2.3.Finansman Politikas1 Sermaye Yapisi Dolarizasyon liskisi

Bilangolardaki sermaye yapisi tercih edilen finansman politikalaria gore
sekillenmektedir. Sermaye yapisina etki eden faktorler klasik ve modern sermaye
yapisi teorileri ¢ergevesinde incelenmektedir. Klasik yaklasimlarin teorik cergevesi,
tercih edilen finansman geklinin (bor¢ veya Ozsermaye) maliyeti iizerine
odaklanmaktadir. Sermaye maliyeti “isletme yonetiminin risk diizeyi orta seviyede
olan bir yatirinmdan bekledigi en diisiik getiri orami seklinde ifade edilmektedir”
(Karadeniz, Kaplan ve Giinay, 2016, s.40). Modern yaklasimlar ise D. Modigliani-
Miller’in 1958 yilindan yaptig1 calismadan sonra icerden 6grenme durumu, vergi
avantajlari, bilgi asimetrisi, temsil maliyeti gibi yoOnetsel faktorlerin sermaye

yapisinin olusumuna etki ettigini ortaya koymustur.

Klasik teoriye gore gore tretim fonksiyonu Y = A. f (K, L) formiiliinde
K=sermaye temel iiretim faktorii olup, sermayenin maliyeti iiretilen {iriin ve hizmetin
maliyetini dogrudan etkilemektedir (Gokgen, 1987, s. 161). Ayrica iiriin hizmet ve
sermaye maliyetinin diisiik olmas1 rekabet, pazar payi, satiglar, karlilik, temettii
dagitimindaki degisimlere de yansimaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005). Bu
kapsamda isletme yonetimi finansman politikalarini olustururken sermaye maliyetine
odaklanmaktadirlar. Ancak dolarizasyon sorunu olan iilkelerde ulusal para ile
yabanci para cinsinden kaynak kullanmanin maliyeti ve riskleri farklidir. Buradan
hareketle dolarizasyon olgusunun, sermaye maliyeti lizerinden sermaye yapisi

olusumunu etkiledigini ileri siirebiliriz.

Modern sermaye yapisi teorileri sermaye yapist olusumuna degisik bakis
acilart sergilemektedir. Bunlardan birincisi profesyonel yoneticiler ile 6zsermaye
sahipleri arasindaki ilisiklere odaklanmaktadir. Yoneticilerin borcun vade ve faiz
baskisindan kurtulmak i¢in oto finansmana yonelecegini ve isletme degerinden
ziyade kendi kazanclarmni 6n planda tutma politikas1 giidecegini iddia etmektedir. Oz

sermaye sahiplerinin ise borglanma oranlarini artirilarak, profesyonel yoneticilerin
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temsil maliyetini diistiriilebilecegini ileri siiriilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008,
s.261). Ikincisi profesyonel ydneticilerin finansal kaldirag oranlarmi degistirerek
isletme degerinin gelecekteki degerine yonelik beklentilerini yatirimceilarina ilettigini
ortaya koyan sinyallesme teorisidir (Ross, 1977, s.23; Leland ve Pyle, 1977).
Ugiinciisii isletmenin iflas riskini, vergi tasarrufu ve finansal sikintmin ortaya
cikarttig1 maliyetlerinin negatif ve pozitif yonlerini dikkate alarak bir sermaye yapisi
olusturuldugunu ileri siiren dengeleme teorisidir. Dordiincilisii finansal hiyerarsi
teorisi de isletmelerin Oncelikli olarak kendi 6z kaynaklar ile yatirimlarini
gerceklestirecegini  yetersiz kalmasi durumunda disaridan kaynak kullaniminin
secildigini, en son tercih olarak hisse ihraci ile finansmana yonelecegini iddia
etmektedir. Hiyerarsi teorisi Ozsermaye sahiplerinin karlilik orani yiiksek olma
ihtimali olan yatirimlarda dis kaynak kullanmay1 fazla tercih etmeyeceklerini ileri
stirmektedir (Myers ve Majluf, 1984, s.47). Bu bilgilerden hareketle sermaye yapisi
teorilerinin finansman politikalarinin ¢ergevesini agiklamada kullanilabilecegini
sOyleyebiliriz. Ancak finansman politikalarinin sadece sermaye yapisi teorileri ile
aciklanmaya calisilmasi konunun dar bir kapsamda ele alinmasina neden olacaktir.
Oysaki finansman politikasi olusum siireci ve uygulamasi ¢ok daha genis bir siireci
kapsamakta isletmenin i¢erisinden ve disindan kaynakli birgok husus etki etmektedir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda sermaye yapisi olusumun bagka faktorlerinde
etkili oldugu ortaya konulmustur. Ornegin Sili’de yapilan bir ¢aligmada biiyiik
isletmeler ile dis rekabet giicii (ihracat kapasitesi) yliksek ve dis finansmana erigim
imkan1 daha fazla olan igletmelerin yabanci para cinsinden bor¢ kullaniminin daha
yaygin oldugu tespit edilmistir (Fuentes 2009, s.485). Mora, Neaime ve Aintablian,
(2013, s.1093) ise yiiksek net degere sahip seffaf, giivenilir, dogrulanabilir teminati
bulunan isletmelerin doviz cinsinden kredilere erigme ihtimallerinin daha ytiksek
oldugunu ortaya koymuslardir. (Marti'nez, Werner 2002, s.333). Ayrica doviz
cinsinden yiikiimliiliiklerin kur hareketlerine duyarli oldugu ve ulusal paranin asir1
deger kaybetmesinin bilancolar1 negatif etkiledigi ve yatirimlar iizerinde azaltici etki
yarattigi vurgulanmistir. Bu bilgiler bize finansman politikalar1 olusumunu
aciklamada sermaye yapisi teorilerinin yetersiz kaldigini gostermektedir. Ayrica
sermaye yapist teorileri isletmelerin yabanci para varlik ve yiikiimliiliiklerini dikkate
almamaktadir. Bu baglamda calisma sermaye yapisini etkileyen degiskenler igerisine

varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon degiskenini de ekleyerek sermaye yapisi
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teorilerinin gelismesine katki sunabilir ve finansman politikas1 ile sermaye yapisi

iligkisinin agiklanmasina tigiincii bir boyut kazandirabilir.
2.3. Finansman Politikalarim1 Etkileyen Hususlar

Firmalarin tretim, pazarlama, tedarik ve yoOnetim birimleri, politikalarini
Olusturulurken en temel sorunlari politikalar1 hayata gegirecek finansmanin nereden
nasil bulunacag ile tercih edilen ve uygulamaya konulan politikanin getirisinin
saglanan  finansmanin  maliyetini  karsilaylp  karsilamayacagi  hususunda
diigiimlenmektedir. Ihtiya¢c duyulan fonlarin bulunmasma isletme ici ve isletmenin
bulundugu iilkeye mahsus faktdrlerden kaynakli birgok unsur etki etmektedir
(Ozyigit, 2015, s.18-24). Isletme i¢i ve iilkeye has kosullar disinda “Maliyet, risk,
kar” igcliistinlin golgesinde, mevcut diinya, c¢evre ekonomilerinin genel iklimi,
isletmelerin bu ekonomilerde iliski i¢erinde bulundugu tedarik¢i ve miisterilerinden
kaynaklanan sorunlar ile kiiresel pazarlarda yasanan dalgalanmalar isletmelerin

finansman politikalarin etkileyen diger faktorlerdir (Cakir, 2013, 5.4952).
2.3.1. Finansman Politikalarim Etkileyen Ulkeye Ozgii Faktorler
2.3.1.1. Ulkenin Biiyiikliigii ve Gelismislik Diizeyi

Ulke biiyiikliigii finansman politikasin1 dissal olarak etkileyen &nemli bir
faktordiir ve tilke biiyiikliigiiniin finansman politikalarim1 etkileme bi¢imi ilk giinah
sorunu ile iliskilendirilerek agiklanmaktadir. Hiikiimetlerin ve isletmelerin biitge
acigini, yatirimlari ve ithalat agiklarini finanse etme arzusunu miimkiin olan en diisiik
maliyetle ve siirdiiriilebilir finansman yontemi ile ¢ozebilmeleri “ilk giinah” hipotezi
ile yakindan iliskilidir. Teoriye gore biiyiik iilkelerin, ilk giinah problemini azaltma
konusunda avantajlar1 vardir. Cilinkii ekonomilerinin biiyiikliigii, bu tilkelerin ulusal
para biriminin islem maliyetlerini3 azaltmakta, diinya finansal sistemi igerisinde
digerlerine gore daha cazip kilmaktadir. Ayrica bu iilkeler sahip olduklari 6l¢ek
ekonomileri sayesinde fiyat avantaj1 ve ticaretteki islem maliyetlerinin diisiikliigii ile
kendi para birimleri cinsinden ihracat yapma imtiyazi gibi biiyiik avantajlara sahip
olmaktadirlar. Buna karsilik, kiiclik iilkelerin para birimleri, ortaya g¢ikarttiklarr ek
islem maliyetleri, kendi ilkeleri disinda dis ticarette para birimlerinin kabul

gormemesi nedeniyle finansman yontemi agisindan isletmeleri zor duruma

% islem maliyet teorisi (transaction cost); bir iilkenin veya firmamin gerek iilke ici gerekse iilke
disindan sagladig iiriin ve hizmetlerin karsiligi olarak o6dedigi iicretler iizerine tesisi edilmis bir
teoridir.
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disiirmektedir.

Bu asimetrinin nedeni 19°’ncu Yyiizyilda diinya finansal piyasalarindaki
gelismeler ve finansal piyasalart kuracak baslangic sermayesine sahip Avrupa
iilkelerinin diinya ticaretinde Onemli pazar biiylkliginii ele gecirmelerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica kapitalizmin Avrupa’da erken donemde gelismeye
baslamasi ve sermaye birikiminin olusmasi kaliteli, bagimsiz ve denetlenebilir
finansal kurumlarin olusumunu saglamistir. Bu gelismeler Avrupa’da bazi iilkelerin
ilk giinah sorunundan uzaklagsmalarina zemin hazirlarken, diger taraftan olusturulan
saglam kuruluglar ve giiclii para birimleri gelecek donemlerde kendi ulusal
paralariin bor¢lanma araci ve ticarette degisim aract Olarak kullanilmasinin 6niini
acmustir (Kiziltan, Yergin ve Mercan 2011, s.2008).

Diger iilkeler ise tarihsel siirecin kendilerine miras olarak biraktig1 ilk giinah
sorunu nedeniyle, kendi para birimleri cinsinden finansman saglama avantajina sahip
olamamaktadirlar. Diger bir ifadeyle ilk giinah sorunu yasayan iilkelerin isletmeleri,
finansman politikalarini olustururken kendi iilke para biriminin diinya 6l¢eginde
kabul edilirligini gbz oniinde bulundurmak ve finansman politikalarin1 yabanci para
cinsi {izerinden olusturmak zorunda kalmaktadirlar. Tezin temel hipotezi de buradan
ortaya ¢ikmakta ve ilk giinahin sebep oldugu dolarizasyonun isletmelerin finansman

politikalarin etkiledigini ileri siirmektedir.
2.3.1.2. Ulkenin Finansal Piyasalarimin Gelismislik Diizeyi

Ulkeler ve firmalar ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli kaynaklara, ulusal veya
uluslararas1 sermaye piyasalara tahvil ihra¢ ederek veya borsalara koteli hisse
senedi ihra¢ ederek ulasabilmektedirler. Ihrac edilen tahvile ve hisse senedine yeterli
talep bulunabilmesi i¢in finansal piyasanin derinligi ve gelismislik diizeyi 6nemli bir
faktordiir. Finansal “piyasalari derinligi” piyasada mevcut aktorlerin islemlerinin
hacmi ile iligkili bir konudur. “Finansal gelismislik™ ise, piyasay1 etkin sekilde
denetleyecek ve yonetecek kurum kuruluslarin varligi bilgi, yonetim, denetim,
hukuksal ve teknolojik olarak sahip olunan imkanlar ve yetenekler ile ilgili hususlari
kapsamaktadir. Bu baglamda finansal azgelismislik kisaca saglam, giivenilir finansal
kurumlara ve yapilara sahip olunamamasi, Ongoriilebilir para ve maliye
politikalarinin bulunmamasi, yetersiz hukuksal diizenlemeler ve miilkiyet haklarinin
korunamamasindan kaynaklanmaktadir (Bakirtas, 2015). Az gelismis finansal

piyasalarin varligi teorik olarak fon ihtiyact olanlarin istedikleri miktarda fonlara
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uygun maliyetle ulasmasinda giicliikler dogurmaktadir. Ciinkii uluslararasi
yatirimeilar bu tiir piyasalar tercih etmemektedirler.

Bir iilkenin yurt i¢i finansal piyasalarindaki, uluslararasi yatirimeilarin katilim
diizeyi, potansiyeli, niteligi ve etkisi iilkeler arasinda degisim gostermektedir. Bu
durum uluslararast yatirnmcilarin bir iilkenin yerel finansal piyasa yapisinin
gelismislik diizeyi ve derinligi ile agiklanmaktadir (Hardie ve Rethel, 2019, s.89).
Ornegin yerli ve yabanci yatirimcilar belirli bir zamanda, uzun vadeli tahvillere,
hisse senetlerine yatirim yaparak veya bu tiir yatirimlara destek vermeyi durdurarak
piyasa gelisimini kolaylastirma veya engelleme fonksiyonu iistelenebilmektedirler.
Uluslararas1 yatirimeilarin derinlesmis piyasalardan ¢ikiglart s6z konusu iilkeler
acisindan sorun yaratmaz iken derinli§i olmayan piyasalarda krizlere neden
olabilmektedir. Diger taraftan biiylik Olgekteki fon sahipleri gerekli altyapiya ve
cesitlilige sahip olmayan piyasalar1 portfoy yaklasimina gore risk, getiri egrisinin
istenilen diizeyde olmamas1 nedeniyle tercih etmemektedirler. Yeterli gelismislik ve
derinlige sahip olmayan finansal piyasalarda fiyat olusumlarda saglikh
olmamaktadir.

Diger taraftan ise hiikiimetler, kendi borglanma faaliyetleri ve yontemleri
vasitasiyla piyasalar1 belirgin bir sekilde etkileme giiciine ve piyasalarin gelisimi ile
ilgili politika liretme yetenegine sahiptirler. Hiikiimetler yiiksek faiz oranlarindan
bor¢lanma yaparak kaynaklart kendisine yonlendirebilmekte ve 06zel sektori
piyasadan dislayabilmektedir. Hiikiimetlerin i¢ piyasa yapisina ve finansal
piyasalarinin gelisimine yonelik olarak aldiklar1 sermaye kontrollerinin azaltilmasi,
onemli vergi avantajlari, vb tesvik edici 6nlemler uluslararasi yatirimeilarin piyasaya
olan potansiyel etkisinin niteligini de belirlemektedir (Hardie ve Rethel, 2019, 5.90).
Ancak hiikiimet politikasi piyasa gelistirme i¢in her zaman gerekli bir sart degildir.
Bankalar ve emeklilik fonlar1 gibi giiglii politika yapma yetenegine sahip piyasa
oyunculart da finansal piyasalarin  gelisimine ve derinlesmesinde katki
sunabilmektedirler. Buna karsin yurt i¢i finansal piyasa aktorleri hiikiimetlerin
¢ikarlarin1 savunmak i¢in lobi yapma, aynm1 zamanda piyasa eylemleriyle veya
eylemsizlikleriyle piyasa gelisimini engelleme veya destekleme yetenekleri de
bulunmaktadir.

Gelismis bir finansal piyasanin ve tahvil piyasasinin olmayisi, sadece para
uyumsuzlugu konusunda degil, ayn1 zamanda maliye politikasinin etkinligi i¢in de

sonuclar dogurmaktadir. Ancak, i¢ finansal piyasalarin gelismesinin, firmalar1 ve
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tilkeleri doviz krizlerinden tamamen izole etmedigi de iddia edilmektedir (Kahn,
2005, s.68). Caballero ve Krishnamurthy (2003)’de sinirli finansal gelismenin
yabanci bor¢ verenlerin gelismekte olan piyasalara girme tesviklerini azalttigini,
tespit etmislerdir. Finansal gelisimi sinirli olan iilkelerde ayrica daha az dis kredi
limitleri ve ulusal para birimi cinsinden dis bor¢ bulunmaktadir. Bu durum, yabanci
finans uzmanlarmin bor¢ verme kararlarindaki tamamlayici degerlendirmeleri ile
daha da artmaktadir (Caballero ve Krishnamurthy, 2003, s.887). Dolayli olarak
yabanci bor¢ verenlerin gosterdikleri bu ilgi eksikligi ulusal para cinsinden ihrag
edilen borglanma araglarina olan ilgiyi azaltmaktadir. Daha az ulusal para biriminden
dis bor¢lanma ve kredi limitlerindeki diisiis dolayisi ile bilangolar igerisinde yabanci
para cinsinden dis borcun agirligi artmaktadir. Diger taraftan ise yurt i¢i tahvil
piyasalarina yogun yabanci katilimi, risk algilar1 degistiginde ani c¢ikisa donmesi
veya girisin aniden durmasi, firmalari para uyumsuzlugu riski ile karsi karsiya
birakirken, makro seviyede ulusal para birimini savunmasiz birakabilmektedir.
Yukarida tartisildigi lizere ‘“uluslararasi yatirimeilar” yiliksek enflasyon ve
politik istikrarsizliktan kaynaklanan durumlarda reel kesime gore piyasalari ¢ok hizli
terk edebilmektedirler. Bu durumu engellemek i¢in finansal piyasalar seffaf, devlet
miidahalesinden arindirilmig, piyasalart denetleyen kurum ve kuruluslarin
olusturulmasi, uygun makroekonomik politikalar, mali disiplin ve giivenilir para
politikasi ile enflasyonu ve yatirimcei riskini azaltici tedbirler ile gelisimi saglanabilir.
Ayrica finansal piyasalarda kullanilan enstriimanlarin c¢esitlendirilmesi, 6zellikle
yerli olmayanlarin ilgisinin g¢ekilmesi durumunda daha derin bir tasarruf havuzu
olusturularak buradan saglanacak kaynak ile kamunun ve 6zel sektoriin finansman
yonteminde ve politikalarinda esneklik saglanabilir (Kahn, 2005, s.75). Uluslararasi
yatirimeilarin iilke finansal piyasalarina girisi ile tahvillere ve hisse senetlerine
gosterilen yabanci ilgisi daha sonra i¢ yatirimcilarin ilgisini uyarabilir. Bu baglamada
finansman sikintis1 ¢eken firmalar, daha rahat uzun vadeli kendi para birimi
cinsinden borglanarak veya yeni hissedarlar bularak daha uygun maliyetlerle fon

saglama imkanina kavusmalari saglanabilir.

Isletme sahipleri ve finansal yoneticiler finansal kararlarini verirken goz
oniinde bulundurduklart hususlardan birisi ihtiya¢ duyulan fon kaynaginin maliyeti,
ulagilabilirligi ve istenilen miktarda fonun temin edilip edilemeyecegi hususlaridir.

Gelismis ve derinlesmis ulusal finans piyasalarina sahip olan {ilkelerde fon
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kaynaklarinin gesitliliginin ve miktarinin fazla, maliyetinin diisiik olmasi fon ihtiyaci
olan firmalar agisindan uluslararasi finansal piyasalarindan borg¢lanmaya gore daha
fazla avantaj saglayacaktir. Ayrica firma uluslararasi piyasalardan borg¢lanma igin

gerekli olan ilave maliyetlerden de kurtulabilmektedir.
2.3.1.3. Bagimsiz Kurumlar ve Giiglii Politikalarin Varligi

Ulkelerin yurt disinda kendi para birimi cinsinden bor¢ alabilmeleri igin
yapilan c¢alismalar, politika ve kurumlardaki belirsizliklere ve zayifliklara
odaklanmaktadir. Politikalar ve kurumlar arasinda énemli bir ayrim bulunmaktadir.
Kurumlar, insan davranigini kisitlayan bir kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir
(North, 1991, s.97). Politikalar ise politik ve sosyal bir yapi i¢inde, diger bir ifadeyle
bir dizi kurum iginde yapilan segimlerdir (Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych
2007, s.2). Kurumlar bir taraftan toplumdaki oyunun kurallarini belirlemektedir,
diger taraftan, ge¢misi bugline ve gelecege baglayarak bir ekonominin tesvik
yapisinin olusumunu saglamaktadir. Tesvik yapisindaki degisimler, ekonomik
biiylimenin, gerilemenin veya durgunlugun yoniinii sekillendirmektedir (North, 1991,
5.99). Bu baglamda fakir ve zengin iilkeler arasinda kurumsal kalite farkliliklarinin
oldugu savunulmaktadir. Kurumlar hem gayri resmi kisitlamalardan (gelenekler,
toreler, inanglar; 6rnek, domuz ticaretinin kontrol altinda tutulmasi, faizin haram
olmasi) hem de resmi kurallardan (diizenlemeler, yasalar ve anayasalar)
olusmaktadir. Bu bakimdan kurumlar girisimcilerin ve yatirnmcilarin miilkiyet
haklarin1 devlete ve toplumun diger kesimlerine karsi koruyarak bir ekonominin
tesvik yapisinin ve yatirim kararlarinin yaratilmasinda etkin rol oynamaktadirlar.
Genel olarak, disiik kaliteli kurumlardan kaynaklanan zayif miilkiyet haklari,
tiretken kapasite eksikligine veya bir ekonomideki getiri belirsizligine neden
olabilmektedir. Getiri eksikligi ise bor¢ veren yatirimeilarin bor¢ verme konusunda
isteksiz davranmalarina neden olmaktadir.

Diger bir agidan kurumsal kalitenin® sermaye akisinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu vurgulanmaktadir. Mevcut yasal kurumlar yabanci yatirimlar {izerinde

dogrudan bir etkiye sahiptir. Kurumlarin tercih ettigi politikalar da zaman iginde

* Kurumsal kalite: Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi'nde (International Country Risk Guid ICRG) yer
alan ve tlklerdeki devlet istikrarini, {ilke i¢i ve dig1 ¢atigmalari, yolsuzluklari, askeri politikalari, dini
farkliliklar1 ve gatismalari, hukuksal yapiy1 ve diizeni, etnik gerilimleri, biirokratik kaliteyi ve hesap
verebilirlik gibi bilesenleri igeren, bagimsiz bir ajans olan PRS Grubu tarafindan derecelendirilen
karma bir siyasi giivenlik endeksidir (Lewellyn, PRS Group forum International Country Risk
Guide Methodology).
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sermaye akist seviyesindeki degisiklikleri ve oynakliklar1 agiklamada onemli rol
oynamaktadir (Alfaro, Kalemli-Ozcan ve Volosovych, 2007, s.2-3). Kurumsal
yapilardaki degisimler, enflasyon, sermaye kontrolleri ve finansman politikalari
vasitastyla sermaye girislerini etkilemesi, kurumlarin ve i¢ politikalarin
iyilestirilmesinin, zaman i¢inde bir iilkeye yapilan yabanci yatirimlar: artirabilecegi
anlamima gelmektedir. Kurumsal kalitenin finansman politikalar1 {izerinde sermaye
akisinin belirleyicisi olarak birinci derecede bir etkiye sahip oldugunu goriilmektedir.
Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003), iilkelerin yurt disinda kendi para
birimlerinde bor¢ alamamalari ile 33 iilkenin sermaye akis1 dalgalanmasi arasindaki
iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda sermaye akiskanligi dalgalanmasi ile tilkelerin ulusal
para birimi cinsinden borglanamamasi (ilk giinah endeksi) arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu ortaya koymustur (Eichengreen, Hausmann ve Panizza, 2003, s.136). Diger
bir ifadeyle sermaye akigkanliginda dalgalanma arttik¢a, iilkenin ulusal para birimi
cinsinden bor¢lanma yetenegi zayiflamaktadir. Buradan hareketle iilkelerin kurum ve
kurumlarin uyguladigr politikalarin sermaye akisinin yoniinii degistirerek kamunun
ve isletmelerin daha rahat finansman saglamalarini yardimei oldugunu sdyleyebiliriz.

Bagka bir agidan ise kurumsal yapilarla yolsuzluk arasinda da dogrudan bir
iligki bulunmaktadir. Yolsuzluklar kurumlarin yozlagsmasinin yanisira, kurumlarin ve
politikalarin giivenilirligini de azaltmaktadir. Yapilan g¢alismalarda yatirimcilarin
Yolsuzlukla Miicadele Endeksinin yiiksek oldugu iilkelerde daha az yatirim yapma,
yiiksek kalitede kurumlarin bulundugu alanlarda ve {ilkelerde ise daha fazla ve uzun
vadeli yatirrm yapma egiliminde olduklar1 vurgulanmaktadir (Park ve An, 2012,
s.13). Diger bir anlatimla gii¢lii ve giivenilir kurumlara sahip, seffaf ekonomik
yapilar sermaye hareketlerinde istikrara ve uzun vadeli yatinmlara kath
saglamaktadir.

Kurumlarin kalitesi, giivenilirligi ile finansman politikalar: ile finansal gelisim
diizeyi arasinda yiiksek bir iligki bulundugu goriilmektedir. Bir iilkenin finansal
sistemleri seffaf, denetlenebilir, saglam ve giivenilir kurum ve kuruluslarmin varligi,
giiclli, ongortilebilir para ve maliye politikalarina sahip olmasi, iilkelere uluslararasi
sermaye piyasalarinda iyi bir line kavusturmaktadir. Bu sekilde kredibilitesi yiiksek
tilkelerin isletmeleri kriz durumlarinda dahi ¢ok rahatlikla ulusal paralart cinsinden
bor¢glanma imkani elde edebilmektedirler. Hatta kriz durumunda borglarin
uluslararasi rezerv para biriminden 6denmesi durumunda bile finansman sorunu

yasamamaktadirlar (Bordo, Meissner ve Stuckler, 2010, s.643). Ciinkii giiven
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sorununu ¢ozmiis piyasalarda yabanci dogrudan veya portfdy yatirimlarmin yon
degistirmemesi, hatta pozitif yonde degisimi, ulusal seviyede bor¢lanma araglarina
olan ilgiyi de uyaracagindan, isletmelerin sermaye yapilarim1 gliclendirme ve yeni

yatirimlar i¢in daha rahat kaynak bulma imkanini artirabilecektir.
2.3.1.4. Parave Maliye Politikasina Duyulan Giiven

Hiikiimetin ve MB’nin para ve maliye politikalarin1 yiirtitiitken sergiledigi
politika davramiglar1 hem kurumun giivenilirligini hem de sermaye akimlarinin
yoniinii de etkilemektedir. Para politikasinin 6ngoriilebilirligi ve giivenilirligi hem
yurt i¢i hem yurt dis1 bor¢ veren yatirimeilar agisindan getirilerini maksimize etmek
icin bir gostergedir. Aksi halde fon sahipleri parasal ve mali degisiklikleri
ongodremedigi piyasalar araciligiyla bir iilkeye veya firmaya bor¢ vermek i¢in istekli
davranmayacaktir. Ozellikle yurt ici ilk giinah sorunu yasayan iilkelerde Jeanne
(2002), para politikasina duyulan gilivenin diisiik oldugu durumlarda, ulusal para
birimi cinsinden bor¢lanmada faiz oranlarinin yiiksek ve vadesinin kisa olacagini
belirtmektedir. Bu durumda firmalarin uluslararasi rezerv para birimi cinsinden
borglanma segimiyle, yiiksek faiz oranindan kisa vadeli ulusal para biriminden
borglanmay1 tercih etmek zorunda kalacaklarimi ileri siirmektedir (Aktaran,
Hausmann ve Panizza, 2003, 5.972). Ulkeler ve isletmeler birinci tercihlerinde doviz
kuru riski ve para uyumsuzlugu, ikincisinde ise borg¢lanma maliyeti ve vade
uyumsuzlugu ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bor¢ verenler acisindan ise
giivenilirligin azalmasi1 durumunda ulusal para cinsinden bor¢ vermeye gore daha az
riskli oldugundan ulusal para cinsinden bor¢ vermek yerine uluslararasi rezerv
paralar cinsinden bor¢ vermeyi tercih edecektir. Borg verenler, eger para ve maliye
otoritelerinin para politikasinda “zaman tutarsizhg’™ ile enflasyon yaratma
egiliminde oldugunun sezmesi durumunda bor¢ vermeyi reddedeceklerdir (Akay,
2011, s.142). Sadece enflasyon riskine karsi korunan varliklari (uluslararasi rezerv
paralara endeksli) veya kisa vadelerde yabanci para cinsinden bor¢ vermeyi tercih

edeceklerdir. Bu durum {ilkede para ve maliye politikalarina duyulan giiven ile

® Zaman Tutarsizhg, kavrami Kydland ve Prescott’ya 2004 yilinda ekonomi dalinda Nobel &diilii
kazandirmistir. Temel felsefesi para otoritesinin gelecekte belirledigi uzun vadeli hedeflerine ulasmak
icin ilan ettigi ve bugiin i¢in optimal ve rasyonel olan politikalarindan (para politikast durusu, faiz
orani, doviz kuru, zorunlu karsiliklar..vb) uygulama zamam geldiginde veya ekonomik birimlerin
kendilerine ilan edilen politikalara gore ayarladiktan sonra, rasyonel olmamasi, optimal olmamasi
veya siyasal nedenlerle uygulamaktan vaz gegmesi olarak tanimlanmaktadir. Kavram MB’lariin
bagimsizlig1 ile birlikte tartisilmakta, MB’lariin piyasalara verdigi giivenin ilk giinah sorunun
¢oziimiinde etkili oldugu vurgulanmaktadir (Kanalic1 Akay, 2011, s.142).
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isletmelerin finansman yontemleri ve politikalar1 arasinda ilk giinah problemi
nedeniyle dogrudan bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu sorunu asmak igin fiyat
istikrarina odaklanmis, siyasi otoritenin kontroliinde olmayan, bagimsiz merkez

bankasi1 ve kurumlarinin gerekliligi literatiirde tartisilmaktadir.
2.3.1.5. Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslar: ve Hukuksal Diizenlemeler

Uluslararasi finans piyasalarinda fon sahipleri, degerlendirmelerinde iilke risk
primi (Credit Default Swap, CDS)® ve uluslararas: derecelendirme kuruluglarinimn
verdigi notlar1 dikkate almaktadirlar. Ulke risk pirimi artis1 veya derecelendirme
kuruluglarinin not eksiltmesi durumunda bor¢ verme tercihlerini degistirmektedirler.
Olumsuz gostergeler karsisinda vadeleri kisaltma, ilave risk primi talep etme veya
uluslararas1 rezerv para cinsinden bor¢ vermeyi tercih etme davranisi
sergilemektedirler. Bu tercih degisikligi finansman politikalarinda sec¢ilen kaynagin
¢esidini, vadesini ve maliyetini etkilemektedir. Bu ¢ercevede kaynak ihtiyaci olan
tilke ve isletmeler diisiik maliyetli ve uzun vade yapisinda istedikleri fonlara ulasmak
icin kendilerini bagimsiz derecelendirme kuruluslarina denetlettirmektedirler. Bu
kuruluslarin  temel amacglarindan birisi {lkelerin  ve firmalarin  varliklari,
yiikiimliiliikleri, mali ve finansal, durumlari hakkinda giincel bilgileri iiretmektir
(Yazici, 2009, s.2). Veriler uluslararasi standartlar ¢ercevesinde siniflandirilarak not
haline getirilmektedirler. Sonu¢ olarak iilkeler ve isletmeler bu raporlar
dogrultusunda daha diigiik faiz oranlarindan borglanarak finansman maliyetlerini
azaltabilmektedirler. Derecelendirme sonuclar1 kotii olmasi durumun da finansman
maliyetleri artmaktadir. Her iki gostergedeki bozulma isletmelerin finansman

politikalari tercihinde belirleyici rol oynadigini ileri siirebiliriz.

Fon arz edenlerin tercihleri lizerinde etkisi olan diger bir degisken hukuksal
diizenlemelerdir. Piyasalara fon arz edenler ile fon talep edenlerin haklarinin
korunmasi, sozlesmelerin hukuksal glivence altina alinmasi, piyasalarda icerden
Ogrenenlerin islem yapmasimin engellenmesi, etkin ve diizenli sekilde ¢alismasi igin

gerekli denetim ve gozetim birimlerinin kurulmasi, miilkiyet haklarinin tam giivence

® Credit Default Swap (CDS) Tiirkge tam karsihigi bulunmamakla birlikte “kredi risk primi”
anlaminda kullanilmaktadir. Uluslararasi piyasalardan bor¢lanmak isteyen bir kurulusun ihrag ettigi
tahvillerin giivenilirliginin gostergesidir. Bor¢ veren yatirimeilarin alacagini vadesinde tahsil
edememesi durumunda riskini belirli bir bedel karsiliginda sigorta ettirmesidir. CD pirimi yiiksek olan
iilke ve firmalarin finansman maliyeti de o oranda yiiksek olmaktadir. Ciinkii bor¢ verenin 6dedigi
CDS pirimini bor¢ verdigi iilke veya kurulugtan alacagi faizin iizerine eklemektedir. Ciinkii bu prim
ister istemez faize yansimaktadir (Egilmez, (2016, 25 Temmuz, Blog, CDS Nedir?).
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altina alinmasi fon arz edenlerin davraniglarini etkilemektedir. Fon arz edenler
borglarini tahsil etme konusunda, bor¢lanma araglar1 ve kredi sozlesmeleri ile ilgili
gerekli hukuksal giivenceleri saglayamadiklar1 durumda kayiplarin1 asgari seviyede
tutmak i¢in bazen kisa vadeli yliksek faizli veya uzun vadeli degisken faizli yabanci
para cinsinden bor¢ verme egiliminde olmaktadirlar (Nart, 2013, s.171). Bu durum
firmalarm ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli bor¢lanma yetenegini azalttig
i¢in bilan¢olarinda para ve vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Bu kapsamda Nart
(2013) yaptig1 analizde diisiik hukukun {stiinliigli endeksinin uluslararasi
piyasalardan ulusal para birimi cinsinden bor¢lanma kapasitesini olumsuz
etkiledigini belirtmektedir. Diger bir ifadeyle {ilkenin finansal anlamda uluslararasi
standartlarda hukuksal diizenlemelere sahip olmamasi, isletmeleri finansman
politikalarin1  sekillendirirken kisa vadeli ve yabanci para cinsinden kaynak

kullanimina zorlamaktadir.
2.3.1.6. Finansal Entegrasyon ve Finansal Serbestlesme

Uluslararas1 finansal piyasalarin serbestlesmesi, son otuz yilin en O6nemli
gelismelerinden biridir. Giinlimiizde, siirekli gelisen iletisim teknolojileri sayesinde
tilkelerin birbirleri ile ekonomik ve finansal biitiinlesme her gecen giin artarak devam
etmektedir (Yildiran, 2007, s.7). Kiiresellesme, sermaye hareketlerindeki
serbestlesme, ekonomik ve finansal biitiinlesmenin de katkisiyla kapitalist
sermayenin diinyaya yayilmasina sebep olmaktadir (Egilmez, 2014, s.44). Prasad,
Rogoff, Shang-Jin ve Kose, (2003, s.15) calismasinda finansal entegrasyonu;
“Ulkelerin uluslararasi piyasalar ile olan iliskilerinin artmasi ve i¢ ice ge¢mesi”
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica makalede GU ve GOU icin finansal entegrasyonun
olgiimiinii yaparak, GU ve GOU de finansal entegrasyonun farklilastigmi ortaya
koymaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip olmak ancak uluslara aras1 finansal
biitiinlesme ile saglanabilmektedir. Gelismis ve derinlesmis finansal piyasalara sahip
iilkeler yurt disindan biiyiik miktarlarda bor¢ alabilme ve yiiksek getirili yabanci
riskli varliklara yatirim yapabilme imkanina da sahip olmaktadirlar (Mendoza,
Quadrini, Rios-Rull, 2009, s.371). Bir baska agidan ise bir {ilkedeki finansal
piyasalarin gelismislik ve derinlesme Olgilisii ayn1 zamanda o iilkedeki tasarruf
sahiplerinin tasarruf oranlari ile dogrudan iligkilidir. Gelismis ve derinlesmis finansal
piyasalara sahip olmayan iilkelerde tasarruf sahipleri alternatif yatirim araglar

yetersizligi nedeniyle gelismis finansal piyasalara ydnelecek, fon ihtiyacit olan
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isletmeler de kendi finansal piyasalarindan yeterli kaynak bulamadigindan
uluslararas1 piyasalardan kaynak bulmak zorunda kalacaktir. Goriildiigii iizere
finansal gelismislik ve derinlesme sermayenin yOniinii degistirerek bir iilkedeki
sermaye birikimine katki sunabilmekte ve isletmelerin finansman politikalarina
dogrudan etki edebilmektedir (Achy, 2005, s.70).

Finansal serbestlesme yoluyla artan dis finansmanin yurt i¢i tasarruflari
tamamlamasi, diisiik ve orta gelirli iilkelerde daha hizli1 sermaye olusumunu tesvik
etmesi ve boylece gelismeyi ve biiyiimeyi tesvik etmesi beklenmektedir. Gelismis ve
uluslararas1 finansal sisteme tam biitiinlesmis piyasalar, uluslararasi portfoy
cesitliligini artirmasi, yatirimeilarin riski daha etkin bir sekilde paylagmalarina izin
vermesi nedeniyle yatirnmecilarin  ulusal para cinsinden bor¢ vermelerini
uyarabilecektir. Ancak, sermaye akisinin ani durmasi veya akisin tersine donmesi,
Meksika, Tayland, Endonezya, Kore, Rusya, Brezilya, Ekvator, Tiirkiye, Arjantin ve
Uruguay’daki gibi, finansal kirilganliklar sonucu yikict krizlere dontisebilmektedir
(Yilmaz, 2018, s.241). Ancak Boga (2017, s.14) GOU’ler iizerine yaptig1 ¢alismada,
finansal kirillganliklar ile uluslararasi sermaye hareketleri arasinda giiglii bir iligskinin
olmadigini tespit etmistir. Dolayisiyla finansal biitiinlesme kapsaminda sermaye
akiginin istikrarsizligin kaynagi olabilecegi konusu literatiirde tartigmalidir. Bu
baglamda bir ekonomide ulusal para birimi cinsinden fon temin edilememe sorunu
devam ettigi siirece, ekonomik kalkinma ve kurumsal kalite diizeylerindeki
iyilesmelerin, gecici portfdy yatirimlart ile gelen sermayenin (ugucu sermayenin)
zarar verici etkilerini en aza indirmede etkili olma ihtimali de diisiik olmaktadir (Park
ve An, 2012, s.19). Buradan hareketle, ulusal para birimi cinsinden bor¢lanamayan
gelismekte olan ekonomilerin sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesinde ve
finansman politikalarinda daha temkinli olmasi1 gerekmektedir. Ciinkii kendi para
biriminden fon temin edememe baskis1 altinda sermaye hareketlerindeki
serbestlesme beraberinde belirli bir slire sonra dolarizasyon olgusunu ortaya

cikartmakta ve kurlar lizerinde yukar1 yonlii baskiya neden olmaktadir.
2.3.1.7. Borg Yiikii ve Mali Odeme Giicii

Ulkelerin i¢ borg stoku kamu borg stokundan olusmaktadir. Dis diinyaya karsi
sorumlu oldugu borg stoku ise (kamu + 6zel kesim) borg toplamindan olusmaktadir.
Disa kars1 olan bor¢ her durumda faizi ile birlikte 6denmek zorundadir ve egemen bir

devletin tiim borcunu temsil ettiginden, dis bor¢ stoku hesaplamasinda 6zel kesim
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borg¢lart da dahil edilmektedir. Borg stoku ve borg yiikl'i7 belirli standartlarin {izerine
cikan tilkelerin ve isletmelerin borglarini geri ddeme giicii zayiflamaktadir. Mali
O0deme giicliniin zay1fligi arttikga alacagin geri 6denmesi riski ile birlikte borg
verenlerin talep ettikleri risk primi oran1 da artmaktadir (Ozatay, 2011, s.336-338).
Isletmelerin finansman politikas1 agisindan burada onemli konu borg stoku ve
yiikiiniin stirdiiriilebilir olmasidir. Vade ve faiz orani ydniinden siirdiiriilemez
duruma gelen borg stoku, belirli bir siire sonra daha yiiksek faiz oranlarindan
bor¢lanmayi gerekli kilmasi nedeniyle finansman maliyetlerini artirmakta, belirli bir
esikten sonra ise yiiksek faiz maliyetine katlanilsa dahi fon temini miimkiin
olmamaktadir. Bu durumda teorik olarak ozel sektor isletmeleri ile kamuya ait
isletme ve kuruluslar (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri KIT), finansman politikalari
yoniinden birbirinden ayrigsmaktadir (Mucuk, 2016, s. 69). Finansman politikasi
acisindan fon ihtiyaci olan kamu kuruluslarina bor¢lanamamalari durumunda siyasi
otorite vergileri artirarak veya kanunlar izin veriyorsa MB’ne para bastirilarak bu
isletmelerin fon ihtiyacim1 karsilayabilmektedir. Ancak 6zel sektor i¢in aynit durum
s6z konusu olmamaktadir. Bor¢lanamadigi durumda 6z kaynaklar1 yeterli degilse
iflasa siiriiklenmektedir. Corsetti ve Bartosz, (2002) zayif kamu maliyesinin var
oldugu durumlarda, biiylik miktarda uluslararasi rezerv para birimi cinsinden borcun
bulunmasinin, bor¢ verenlerin ulusal para birimi cinsinden bor¢ verme istahinda,
bor¢lananlar agisindan bor¢ alma kabiliyetinde ciddi kisitlamalar getirdigini
belirtmektedir (Aktaran; Hausmann, ve Panizza, 2003).

Bagka bir acidan kamu bor¢ yiikii i¢in siyasi otoritenin gelistirecegi teknikler
dolayli olarak ozel sektor firmalarinin finansman politikalarina etki etmektedir.
Ornegin borg stokunun ulusal para birimi cinsinden artmasi durumunda kamu kesimi
bor¢larini elindeki para ve maliye politikalarii kullanarak kapatmaya c¢alisacaktir.
Bu nedenle 6niinde ii¢ segenek bulunmaktadir. Birincisi vergileri artirmak, ikincisi
borglanmak, {i¢iinclisii para basmaktir. Ancak ekonominin ihtiyacindan fazla basilan
para enflasyona neden oldugu bilinmektedir (Ozatay, 2011, $.338). Buna ragmen
politikacilar oy kaybetme kaygisi ile bor¢lanma ve vergileri artirma yerine siyaseten
daha az riskli olan bilingli enflasyon yaratarak bor¢ stokunu azaltma yOntemini
secebilmektedirler (Lucas ve Stokey, 2013, s. 153-155; Mehrotra, Miyajima ve

Villar, 2012, s.36-37). Bilingli yaratilan enflasyon ile ulusal para birimi cinsinden

! Toplam Borg Yiikii = Toplam Bor¢ Stoku / GSMH’a oranindan, Toplam Bor¢ Stoku = I¢ Borg
Stoku + Di1s Bor¢ Stokunun toplamindan olusmaktadir.
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kamunun ve 0Ozel sektoriin ylkiimliliklerinin ger¢ek degeri azaltilmaktadir.
Yatirimcilar ise reel anlamda zarar gormektedirler. Ancak bilingli yaratilan
enflasyonun doéviz kurlari tizerinde yarattigi baski ile doviz cinsinden borcu bulunan
isletmelerin ve kamunun bor¢ miktarini, ulusal para birimi cinsinden artirdig
bilinmektedir. Ekonomik birimlerin bu durumun farkina varmasi enflasyonda
yiikselis beklentisi veya devaliiasyon beklentisi icerisine girmeleri ile birlikte borg
verenlerin ulusal para birimi cinsinden bor¢ vermelerini daha az cazip hale

getirmektedir.
2.3.1.8. Enflasyon Oynaklig

Bir iilkedeki enflasyon orani ve enflasyon oranlarindaki oynaklik déviz kurlar
tizerinde dogrudan etkilidir. Enflasyon ulusal para birimi, uluslararasi rezerv para
olma oOzelligi tasimayan {ilkelerde dolarizasyon gostergelerini artirmaktadir.
Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde yatirimcilar dogal olarak yatirimlarini
enflasyonun yarattig1 asinmaya karsi korumak isteyecekler ve ulusal para birimi
cinsinden bor¢ vermek istemeyeceklerdir. Ayrica enflasyonun {izerinde reel getiri
elde etmek i¢in enflasyonun {izerinde faiz talep edeceklerdir. Bu durum enflasyonun
yilksek ve oynak oldugu iilkelerde firmalarin ulusal para birimi cinsinden
bor¢lanmada zorlanacaklari, diger bir anlatimla yiiksek faiz oranindan yerli veya

yabanci para birimi cinsinden borglanabilecekleri anlamina gelmektedir.

Diger bir acidan ise yapacaklari yatirimlarin getiri hesaplamalarinda veya
mevecut kurulu sistemin finansmaninda kullanacaklart kaynagin net getirisinin
hesaplanmasinda (bugilinkii ve gelecekteki aniiite degerlerini kullanarak) enflasyon
farkin1 hesaba katmak zorundadirlar. Enflasyon 6ngoriilerine gére bor¢lanmayla mi1
veya 0z kaynakla mi finansman yontemini tercih edeceklerine karar vereceklerdir.
Diger bir ifadeyle yatirnm kararlarini ve finansman politikalarin1 olustururken
gelecekte beklenen enflasyon orani ve enflasyondaki oynakligi g6z Oniinde

bulundurmak durumundadirlar.
2.3.1.9. Kur Politikalar:

Ulkelerin doviz kuru politika tercihleri sabit doviz kurundan baslayarak, hicbir
miidahalenin olmadig1 kurun serbest piyasa kosullarinda belirlendigi serbest doviz
kuruna dogru kademelenen bir yelpazede degisim gostermektedir. MB’lerin ve

hiikiimetlerin doviz kurlar1 hakkinda herhangi bir taahhiitte bulunmadigir kisaca
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serbest veya dalgali kur rejimleri uygulayan iilkelerde, isletmeler bilangolarinin aktif
tarafinda doviz kazanci elde etmiyorlar, ancak pasif tarafinda dovizle finansman
sagliyor ise mali yapilar1 soklara kars1 kirilgan hale gelmekte kriz durumlarinda iflas
riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Tersi durumda firma bilangosunun varlik
tarafinda doviz cinsinden nakit akis1 sagliyor ise, bilangonun pasif kisminda ticaret
yaptig1 dig diinyadaki aktorler ile ilgili problem ¢ikmadig siirece doviz cinsinden
finansman saglamasinda daha serbest finansman politikas1 izleme avantajina sahip
olmaktadirlar. Ayn1 durum sabit doviz kuru iginde gegerlidir. Ancak sabit doviz
kurunda MB ve Hiikiimetin kur hedefi bilinmektedir. Buna ragmen doviz cinsinden
geliri olmayan isletmeler kurun sabit olduguna giivenerek asir1 sekilde doviz
cinsinden finansman politikasina yonelmekten kacinmalidir. Ciinkii ilerde MB ve
Hiikiimetin kur tizerindeki baskiy1 durdurma giicii zayifladiginda dalgali kura gegme
ihtimali her an miimkiin olabilmektedir. Goriildiigi lizere finansman politikasi
acisindan kur politikalar1 isletmelerin bilango yapilarina ve ticaret sekillerine gore
farkli sekilde etkilenmektedir. Bu baglamda uygulanan doéviz kuru politikalar
isletmelerin finansman politikalarim1  dogrudan etkilemektedir ve finansman
politikalarmin olusturulmasinda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir etken oldugu

goriilmektedir.
2.3.1.10.Faiz Politikalar:

Merkez Bankasi, Bankalar, fon sahipleri ve piyasa yapici kurumlar tarafinda
olusturulan faiz oranlar firmalar acisindan kaynak temininde bir maliyet unsuru iken
vergi agisindan finansman giderleri olarak gosterilerek vergiden diisiildiigiinden
vergi avantaji saglamaktadir. Isletme ortaklari agisindan ise faiz beklenen getiri
acisindan bir gosterge ve veridir. Ozsermaye sahipleri faiz oram {izerinde bir getiri
saglayacak kar beklentisi igerisinde, bor¢ verenler ise piyasa faiz oranlar1 {izerinde
bir orandan bor¢ vermeyi egiliminde olmaktadirlar. Aksi takdirde o6zsermaye
sahipleri ve hissedarlar ellerindeki hisse senetlerini satarak piyasa faizinden
mevduata yatirarak hisse degerinin diigmesine neden olacaklardir. Faiz oranlarinin
tizerinde bir kazan¢ saglanmadig1 durumda 6zsermaye sahipleri karlarinin isletmede
birakmay tercih etmeyeceklerdir. Diger bir ifadeyle isletme 6z kaynak yetersizligi
sorunu ile karsilasacaktir. Bor¢ verenler agisindan ve disardan bor¢glanma durumunda
Ozellikle uluslararas1 biiyiik fon sahiplerinin {ilkeyi tercih etmesi i¢in diger iilkelere

nazaran daha yiiksek faiz orani veya yliksek kazang beklentisi bulunmaktadir. Bu
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durumda ytiksek faiz oranlarinin iilkelerde isletmelerin optimal bir finans politikasi
izleyebilmek i¢in hem faiz oranlarini, hem 6zsermaye sahiplerinin ve borg verenlerin
getiri beklentisini hem de vergiden finansman gideri olarak diislilecek miktarin en
optimum oldugu tglii bir denge politikas1 olusturmak zorunda kalacaktir. Bu durum
teorik agidan isletmelerin finansman politika tercihlerinin faiz oranlarina kars1 birgok

acidan duyarli oldugunun gostergesidir.
2.3.1.11.Vergi Politikalar

Vergi tutar1, faiz ve vergi oncesi kardan (FVOK) diisiilmektedir. Hiikiimetlerin
diisiik vergi politikalar1 karliliga pozitif yansimaktadir. Diger bir anlatimla vergi
oranlartyla karlilik arsinda negatif iliski bulunmaktadir. Vergi politikalar ile
finansman politikalar1 arasindaki dogrudan iliskide buradan kaynaklanmaktadir.
Teorik olarak disardan saglanan finansman maliyetinin, 6z kaynak kullanim
maliyetinden yiiksek oldugu durumlarda isletmeler 6z kaynakla finansman
politikasini tercih etmeleri beklenir. Vergi oranlarinin yliksek oldugu durumlarda ise
kar oranlar1 ayni oranda diiseceginden, karlar1 diisiik olan isletmelerin ortaklari
karlarimi isletmede birakmak istemeyecektir. Borg verenlerde isletmenin kar oranlari
disiikligii nedeniyle geri 6deme riski artacagindan isletmeye bor¢ vermek
istemeyecektir. Isletme ihtiyaci olan kaynaga ulasmak icin daha yiiksek maliyetle
bor¢lanma yontemi ile finansman politikasini tercih etmek zorunda kalacaktir. Diger
bir anlatimla vergi mevzuatinin isletme aleyhine olmasi isletmelerin finansman
gereksinimlerini yabanci kaynaklar ile saglamaya yoneltecektir. Ayrica yabanci
kaynakla saglanan finansman ic¢in 6denen faiz, vergi ve masraflar ve yabanci kurdan
bor¢lanma durumunda kur farkindan kaynakli zararlarda gider olarak
yazilabildiginden isletmeler disaridan borclanarak finansman saglamay: tercih
edeceklerdir. Bu sayede 6z kaynaklarini zaruri durumlar i¢in giivence olarak tutarak
firma degeri ve kredibilitelerini artirabileceklerdir. Vergi Usul Kanunu (VUK)’na
gore dagitilan karlar vergilendirilmektedir. Ancak 6z kaynaklara eklenen karlar
isletmelerin 6z  kaynaklarim1  gliclendirilmesini  6zendirmek  amaciyla
vergilendirilmemektedir. Boylece ortaklar kar almayarak vergi avantaji nedeniyle
karlarin isletmede birakilmasini tercih ederek 6z kaynakla finansman yontemini

tercih edeceklerdir (Sayilgan, Dogan, 2005, s.31).
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2.3.1.12. Tesvik Politikalart

Ulkeler baz1 sektorlerin disa bagimliliklarii azaltmak, iilke kaynaklarmni etkin
kullanmak i¢in tesvik politikalar1 uygulamaktadirlar. Tesviklerin  amaci;
yatirimcilarin  tasarruflarimi  yliksek katma degerli {riinler iireten firmalara
yonlendirmeyi, yeni istihdam alanlari agarak issizligin azaltilmasini, yeni iiretim
tesisleri kurmayr veya mevcut iretim kapasitesinin artirilmasini, AR-GE
faaliyetlerinin artirilarak rekabet giiciliniin gelistirilmesini, bolgeler aras1 gelismislik
diizeylerinin dengelenmesini, c¢evre koruma ve dogal kaynaklarin etkin
kullanilmasimi amaglamaktadir. Bu politikalar, vergi tesvikleri, AR-GE tesvikleri,
Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tesvikleri, yatirim tesvikleri, faiz tesvikleri, arazi
tesvikleri, istihdam tesvikleri gibi hususlar1 kapsamaktadir (Istanbul Sanayi Odasi
[SO, 2018, Devlet destekleri ve tesvikler s.9). Tesvikler disardan borglanma
yontemine veya 6z kaynak kullanimina gére daha avantajli olmaktadir. Bu durumda
firmalar finansman politikalarin1 degistirerek bor¢lanma veya 6z kaynak kullanmak

yerine tesvik diizenlemelerinden yararlanmayi tercih etmektedirler.
2.3.2. Finansman Politikalarim Etkileyen Isletmeye Ozgii Faktorler
2.3.2.1. Oz Kaynak Yetersizligi

Oz kaynaklar kurulus asamasinda ve sonrasinda isletme sahibi, ortaklar1 veya
yeni edinilen hissedarlar1 tarafindan isletmeye konulan her tiirlii degeri icermektedir
(Akgii, 2013, 5.247). Ileriki asamalarda alikonulan karlar veya gizli oto finansman
yontemiyle 6z kaynaklar giiglendirilebilmektedir. Oz kaynaklar ayn1 zamanda
isletme tizerinde kimlerin ne oranda hak sahibi oldugunun bir gostergesi ve sahiplik
olgiisii olarakta kullanilmaktadir. Oz kaynaklar1 yetersiz olan isletmeler riskli
goriildiiglinden daha yiliksek faiz oranlarindan  bor¢lanmak  durumunda
kalabilmektedirler. Oz kaynaklari giiglii olan isletmeler ilk giinah probleminin
yasandig1 iilkelerde ulusal para birimlerinden borglanamadiklart durumlarda 6z
kaynaklar1 ile gelisimlerini, yatirimlarimi ve yiikiimliliiklerini gerceklestirebilme
esnekligine sahip olmaktadirlar. Literatiirde de 6z kaynaklarin en azindan kisa ve
uzun vadeli borg toplamina esit olmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir. Oz kaynak
yetersizliginin en biiylik nedenleri donem i¢i ve gecmis yillarda olusan zararlar icin

ayrilan karsiliklardir.
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Bir bagka agidan ise enflasyon ve faiz oranlarinin diisiik olmasina ragmen bir
tilkedeki isletmelerin 6z kaynak zayifligi o tilkede tasarruf oranlarinin diistikliigliniin
de bir gostergesidir. Cilinkii faiz oranlar1 ve enflasyon yiiksek ise dogal olarak
yatirimeilar ddviz cinsinden yatirimlara veya mevduata yoneleceklerdir. Isletmenin
miilkiyet hakki 6denmis sermayenin oram ile dogru orantilidir. isletmenin sahip
oldugu 6z kaynaklarin toplam bor¢lar igerisindeki oran1 ayn1 zamanda hissedarlarin
sahip olduklar1 pay senedi oraninda isletme iizerindeki miilkiyet hakkinin giliciinii
gostermektedir (Fabozz1 ve Peterson, 2003, s.533). Oz kaynagi zayif isletmelerin
hissedarlarinin isletme miilkiyeti iizerinde haklar1 da zayiftir. Isletme ydnetiminde
s0z hakki= 6z kaynaklar= miilkiyet degeri ile dogru orantilidir. Bu 6l¢ii 6z kaynak/
toplam pasifler orami ile dlgiilmektedir. Isletme yonetimindeki s6z hakki dogrudan
finansman politika kararlarini, fon sahiplerinin ise yatirim kararlarini etkilemektedir.
Cinkii yatirnmcilar kime bor¢ verdiklerini veya ortak olduklarmi bilmek
istemektedirler.

2.3.2.2. Finansman Kaynaklarina Ulasim Imkén:

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerindeki serbestleseme isletmelere kiiresel
Olcekte fon temin etme kolaylig1 getirmistir. Bu baglamda isletmeler fon ihtiyaglarini
iki temel kaynaktan karsilamaktadir. Birincisi, daha ¢ok borglanma (kredi)
yonteminin tercih edildigi, igerisinde bankalarin oldugu para piyasalaridir. Ikincisi,
isletmeye yeni ortaklar alma yontemiyle 6z kaynak yaratarak fon ihtiyacinin
giderildigi ve genelde tahvil, hisse senedi ihra¢ yonteminin kullanildig1 uzun vadeli
finansmanin saglandig1 sermaye piyasalaridir. Isletmeler halka agik ve halka agik
olmama durumlarina gore gelistirdikleri finansman politikalar1 g¢ergevesinde bu
yontemden birisini veya belirli oranlarda her ikisini segerek kullanabilmektedirler.
Ozellikle halka agik biiyiik isletmeler, biiyiik lgekli yatirimlari icin ulusal ve
uluslararast sermaye piyasalarina erismede daha avantajli olduklarindan temel
finansman saglama yontemi olarak, hisse senedi ihraci veya tahvil thracini kullanma
yetenekleri oldukca yiiksektir. Bu tiir uluslararasi piyasalar finansal gelismisligi,
derinligi ve ¢esitliligi yiiksek oldugundan fiyat olusumlar1 da saglikli olmakta ve bu
durum isletmelerin finansman maliyetleri ile vadelerini dogrudan etkilemektedir
(Temizel ve Coskun, 2010). Finansman politikas1 agisindan bahsi gegen piyasalardan
fon saglama imkan1 olan firmalar, yiiksek faizli ve kisa vadeli borglarini uzun vadeli

ve diisiik faizli fonlarla degistirerek, finansman giderlerini azaltict ve bor¢ vade
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yapilarini uzatici yonde avantajlar elde etmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarina
ve fon kaynaklarina ulasma imkani zayif olan isletmeler alternatif finansman

politikalar1 olusturmada zay1f kalmaktadir.

Finansman politikalarini1 ¢esitlendirmek ic¢in borsalarin dahil oldugu sermaye
piyasalarina erismek gerekmektedir. Ancak tiim isletmelerin buralara dogrudan
erisim imkan1 bulunmamaktadir. Cok siki kurallar ¢ergcevesinde araci kuruluslar veya
hisse senedi ihrag¢ sirketleri vasitasiyla bu igslemler yiiriitiilmektedir. Gergek kisilerin
direkt olarak araci kurum olmadan sermaye piyasalara erigsimleri de miimkiin degildir
(Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Borsa sirketleri yiikiimliiliikkleri). Bu baglamda
isletmeler fon temini ¢ok kolay olmayan sermaye piyasalarindan, hisse senedi arz
yontemiyle sagladiklart fonlari nasil ve nerede kullanacaklari ile ilgili hususlarda
kanunen ortaklarini bilgilendirmek zorundadirlar. Ancak para piyasalarindan yapilan
bor¢lanmada bodyle bir durum sz konusu degildir. Nerede ve nasil kullanacagi
konusunda daha serbest hareket edebilmektedirler. Isletmelerin kendi &z
kaynaklarina ulasimi ve kullanimi ise i¢lerinde en az maliyetsiz ve kolay olanidir.
Kusnadi, John ve Wei (2017) 44 iilke iizerinde, 6z kaynak finansman yonteminde
sermaye maliyetinin, kurumsal yatinm kararlarini nasil etkiledigine yonelik
yaptiklar1 ¢alismada, 6z kaynak finansman kanalinin hisse senedi fiyatlarina duyarh
oldugunu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada kurumsal yatirim kararlarinin, daha
gelismis sermaye piyasasi, daha yiiksek hisse devri ve AR-GE yogunlugu olan
tilkelerdeki firmalar i¢in hisse senedi fiyatlarina duyarli oldugunu ortaya
koymuslardir. Diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarindaki artis Ozsermaye
sahiplerine sermaye kazanci saglayacagindan, isletmeyi daha fazla 6zsermaye ile

finanse edecekleri anlamina gelmektedir.
2.3.2.3. Mali Yapisimin Ortaya Cikarttigi Sorunlar

Isletmelerin mali yapilar1 bor¢ verenler ve yeni hissedarlar igin isletmenin
gelecegi ve listlendikleri riski hesaplamada oncelikli veri niteligindedir. Mali yap1
bozukluklar1  varliklar tarafinda olusacagi gibi pasifler tarafindan da
olusabilmektedir. Finansman politikalar1 agisindan mali yap1 bozuklugu borg/6z
kaynak, borg¢/toplam pasifler oranlarindaki dengesizligi ifade etmektedir. Bu oranlar
yiiksek olan isletmelere bor¢ verecek veya ortak olacak yatirimcilar daha fazla risk
istlendiklerinden, dogal olarak daha yiiksek risk pirimi (faiz) talep edeceklerdir.

Yapilan caligmalarda bankalarin risk degerlendirme uzmanlarinin % 26 oraninda
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kredi verecekleri isletmelerin mali yapilarinin ve finansal oranlarinin incelemesine
Oonem vermelerine ragmen, % 74 gibi yiksek oranda bagka kriterler
kullanmaktadirlar. Baska kriterler igerisinde isletmenin ve igerisinde bulundugu
sektoriin biiyiime trendi, kurumsal yonetim ve kurumsallagsmadaki basarisi, yonetsel
kapasite gibi kriterler yer almaktadir (Pekkaya ve Zilifli, 2016, s.208). Bu bilgilerden
hareketle isletmelerin basta mali oranlar olmak tizere, finansman saglayici
kuruluglarin odaklandigi, biiyiime, kurumsal yapi ve yonetsel kapasite gibi
hususlarda basar1 gostermeleri, finansman politikas1 agisindan daha diisiik maliyetli,

uzun vadeli ve kolay fon temin imkan1 saglayacagi sdylenebilir.
2.3.2.4. Sermaye Yapuisi ve Kaldira¢ Oranlari (KO)

Isletmenin bilango aktifindeki duran ve ddnen varliklarin hangi kaynaklardan
ve ne sekilde finansman sagladigini gosteren oranlar, sermaye yapisit ve kaldirag
oranlart olarak adlandirilmaktadir. Bu oranlardan en 6nemlisi toplam aktiflerin ne
kadarlik kisminin borglanma ile finansmanin gergeklestirildigini gdsteren Toplam
bor¢/Toplam aktifler oranidir. Bu oranin yiiksekligi isletmenin bor¢lanma agirlikli
bir finansman politikasi izledigini gostermektedir. Asir1 bor¢lanma belirli bir sinirdan
sonra firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirme riskini tehlikeye sokabilmektedir.
Diger bir oran ise 6z sermaye / toplam aktifler oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi ise
isletmenin toplam aktiflerinin finansmaninda, 6z kaynaklar1 ile finansman
yonteminin agirlikli olarak tercih edildigini gdstermektedir. Bir baska oran ise
6zsermayenin toplam borcun ne kadarimi karsiladigin1 gosteren borg¢ / 6z kaynak
oranidir. Bu oranin yiiksekligi isletmenin 6zsermayesinin zayif oldugunu kriz ve
olumsuz durumlara kars1 mali yapisinin kirilgan oldugunu gostermektedir. Diger bir
oran ise faiz vergi oncesi kar (FVOK)/Faiz édemelerini karsilama oranidir. Bu oran
ile isletmenin donem sonunda elde ettigi karin bor¢ giderlerini ne oranda karsilama
giiciine sahip oldugu o6l¢iilmektedir. Bu oranin yiiksekligi isletmenin bor¢lanma ile
olusan finansman giderlerini 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirecek kaynagi
yaratma giicline sahip oldugu gostermektedir (Canbas ve Vural, 2016, s.22). So6z
konusu oranlarda olumsuz yonde sektor ortalamalarindan asirt sapmalar fon sahipleri
tarafindan risk olarak degerlendirileceginden finansman politika kararlarini

etkileyecektir.
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2.3.2.5. Uretim Kapasitesi ve Teknolojisi

Isletmelerin kullandiklar1 teknolojiler rakipleri karsisinda pazar paylarini
korumak i¢in onemli bir maliyet belirleme unsurudur. Eski teknoloji ile yapilan
iretim kaliteyi azaltacagi ve birim maliyetleri artiracagindan pazar paymin
kaybolmasina, rekabet giiciinde azalmaya neden olacaktir. Isletmelerin iiretim
kapasitesi diisiikliigli ani talep artislarinin karsilanamamasina buna bagli olarak
karlarda azalmaya sebebiyet verecek ve isletmenin gelecekte bor¢ 6deme kapasitesini
ve gilivenilirligini azaltacaktir. Bu nedenle isletmeler finansman politikalarini
olustururken mevcut iiretim kapasitelerinin durumunu ve kullandiklar1 teknolojinin

birim maliyeteler tizerindeki etkisini dikkate almak durumundadirlar.
2.3.2.6. Yonetsel Kapasite

Firmalar ayni is giicii, sermaye, teknoloji vb. bilesenleri kullanmalarina ragmen
sahip olduklar1 kaynaklar1 farkli sekilde organize ederek daha fazla c¢ikt1 elde
edebilmektedirler. Farklilasma yonetsel kapasitenin basarisi ile isletmenin ¢iktilari
arasindaki dogrusal iliskiden kaynaklanmaktadir. Yonetsel kapasite; firmalarin
hedeflerini, amacglari1 ve politikalarin1  gergeklestirirken sahip oldugu insan
kaynaklarini, sermayeyi, bilgi ve teknolojiyi farkli sekilde bir araya getirme,
sorunlar1 ortaya ¢ikartmada veya ¢ozmede alternatif politikalar gelistirme ve bunlari
uygulayabilme yetenegidir (Ingraham ve Kneedler, 2000, s.293). Yiiksek seviyede
yonetsel kapasite, gerek kamu sektoriinde gerekse 6zel sektorde finansal kaynaklarin,
insan kaynaklarinin, sermayenin, bilginin, teknolojinin bir liderin yOnetiminde
amaglart ve hedefleri gergeklestirecek sekilde uygun kompozisyonun saglanmasi ile
miimkiindiir (Hou, Moynithan, Ingraham, 2003, 5.298). Yonetsel kapasitenin yiiksek
olmasi ayn1 zamanda insan kaynaklar1 kalitesinin de bir gostergesidir. Bu yetenegin
yiiksek olmasi isletmelerin ¢iktilarina ve karliligina dogrudan etki edeceginden, daha
diisiik maliyetle fon saglamada firmaya oncelik ve avantaj saglayacaktir. Kotii olmasi
durumunda kaynak bulmada zorlanacak veya daha yiiksek maliyetlerle bor¢lanmak

durumunda kalacaktir.

Ozellikle 2001 Enron skandalindan sonra ortaya cikan kurumsal y&netim
anlayisinin, firmalarin fon bulma politikalar1 iizerinde biiyiik etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ciinkii kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen sirketler borg

verenlerin, yatirimcilarin, tedarikgilerin ve devletin i¢inde bulundugu paydaslarina
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dogru, bilgi vermek ve seffaflik ilkesi geregi aldig1 kaynaklar etkili verimli sekilde
nerelere kullandigini raporlamak zorundadir. Borg verenler ve yatirimcilar agisindan
kurumsal yonetim, temin edilen kaynagin kullanimi ile ilgili riski azaltic1 bir faktor
olarak finansman maliyetlerini de azaltmaktadir. Teorik olarakta yatirimcilarin,
yonetim uygulamalar1 niteliksel olarak daha iyi olan sirketlere yatirim yapmaya
istekli olma olasilig1 daha yiiksektir. Daha iyi yOnetisim uygulamalarina sahip, iyi
yatirim firsatlar1 sunan ve dis finansman ihtiyaglar1 olan firmalarin, bu nedenle ¢esitli
fon saglayicilardan sermaye temin etmeleri ¢ok daha kolaydir (Chen, Chung, Hsu ve
Wu, 2010, s.235). Buradan hareketle, iyi kurumsal yonetime sahip isletmelerin daha
diisiik maliyetli finansman saglayabilecegini, yatirimcilar ile firmalarin yoneticileri
ve hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi ve ¢ikar catismasi sorunlarinin daha az

olacagini, bu nedenle daha biiyiik firma degeri yaratilacagini sdyleyebiliriz.
2.3.2.7. Kredibilite

Kredibilite igletmelerin piyasalar tarafindan degerlendirilmesi sonucu isletmeye
atfedilen giivenilirlik derecesidir. Degerlendirme 0Olgiisii, firmanin kamuyu
bilgilendirmek adina yayinladigi bilgiler ¢ercevesinde (bilango, kar payr dagitima,
finansal kararlar, yatirim kararlar1 vb.) yatirnmcilar tarafindan veya uzman kisilerce
yapilmaktadir. Bu degerin yiiksek olmasi firmaya daha uygun maliyetle ve daha
yiikksek miktarlarda fon saglama imkani saglamaktadir. Bagka bir agidan ise
giivenilirlik tiim paydaslara kars1 isletmenin yasal ve yasal olmayan sorumluluklarin
tam ve zamaninda yerine getirmesi, getiremedi8i takdirde bunu acik, seffaf bir
sekilde nedenleri ile birlikte paydaslar1 ile paylasmasi ve hesap verebilmesi
sayesinde olusmaktadir. Kredibilite isletmenin kurulus asamasindan itibaren yillarin
birikimi ve uygulamalar1 sayesinde tiim paydaslarin diisiince ve algisinda olusan
goreceli bir kavramdir. Bu alg1 yatirimeinin borg verenlerin isletmenin ihtiyact olan

kaynaklara ulagmasinda, maliyeti ve vadesi ilizerinde belirleyici olmaktadir.
2.4. Finansman Politika Tercihleri

Insanlar gibi isletmelerinde inisli ¢ikish yasam cizgileri mevcuttur ve belirli bir
stire sonra kendisini yenileyemeyen isletmeler yok olma tehlikesi ile
karsilasmaktadir. Imalat sanayi sektdriinde bir isletmenin yasam egrisi Sekil 2’de
goriildigi gibi yatay bir “S” seklinde inisli ¢ikishdir (Caglar, 2018). Laster, Parnel

ve Carreher (2003, s. 344)’e gore isletmenin yasam egrisi varolus, hayatta kalma,
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basari, yenileme, diisiis olmak iizere bes asamadan ge¢cmektedir. Yasam ¢izgisinin
gerektirdigi zaman diliminde kendisini yenileyemeyen, degisimi dogru politikalar,
stratejiler, uygulamalar ile yoOnetemeyen, gelisen durumlara dogru tepkiler
veremeyen isletmelerin hayatta kalma sansida o oranda azalmaktadir. Bu baglamda
isletmeler yasam dongiilerini devam ettirebilmek icin i¢inde bulunulan zamanin
sosyo ekonomik, teknolojik sartlarina goére gelecege yonelik planlamalar
yapmaktadir. Her tiirli planlama sonug¢ olarak bir finansal kaynak ihtiyacini
dogurmaktadir. Ihtiya¢ duyulan kaynagin biiyiikliigii, cesidi, vadesi buna bagl olarak
maliyetleri igletme yasam egrisine gore sekillenmektedir. Diger bir ifadeyle isletme
yasam egrisi finansman politikalarina yansimaktadir. Bu ¢ercevede isletmelerin
yasam ¢izgilerinin her asamasinda finansman gereksinimleri ve uygulanacak

politikalarin farkli oldugu sdylenebilir.

A

Yenilenme

Biviime Sevivesi

t1 ta ts ts Zaman

Sekil 2. isletme-iiriin yasam déngiisii ve finansman ihtiyaci

Kaynak: Caglar, 2018; Lester ve Parnell, 2003

Ornegin imalat sanayi sektorii icin (t;) kurulug asamasinda yatirim ve makine
techizat temini i¢in uzun vadeli kaynaga ihtiyac duyulurken, (t) biiylime asamasinda
pazarlama ve pazar paym artirmaya yonelik kisa vadeli kaynaklara ihtiyac
duyulmaktadir. En basarili oldugu (t3) zaman aralig1 sonuna dogru ise mevcut iiriiniin
yagsam Omrili azalmaya basladigindan bir taraftan yeni {riiniin iretimini devam
ettirmek, diger taraftan pazar payini korumak ayni zamanda yeni iirlin gelistirmek
icin AR-GE faaliyetlerini yiiriitmek tizere yiiksek miktarda uzun vadeli kaynaga
ihtiyag duymaktadir. (t4) diisiis asamasinda ise, bir yoniiyle eski iirliniin pazarda daha

fazla tutunabilmesi igin reklam fonuna, diger yoniiyle teknolojik Omriini
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tamamlayan veya yeni gelistirilen {riiniin tretimi igin gerekli ilave iiretim
sistemlerinin yenilenmesine duyulan ihtiyag nedeniyle uzun vadeli kaynak
gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda isletmelere ilk kurulduklarinda her ne
kadar Omiir bi¢ilmemis ise de gelecekteki fon akislar1 ve finansman politikalari
isletme yasam dongiisiine duyarli bir seyir izlemektedir. Bu nedenle 6z kaynakla
finansmanin, borg¢lanarak finansmanin yasam dongiisiiniin hangi evresinde agirlikli
olarak kullanilacagi 6nem arz etmekte ve finansman politikalarinin olusturulmasinda
isletme yasam ¢izgisi dikkate alinmasi gerekmektedir.

2.4.1. Oz Kaynaklarla Finansman Politikasi

Oz kaynaklar isletme bilangosunda aktiflerin ne kadarmin isletme ortaklarinca
ve kendi yarattign kaynaklardan karsilandiginin bir dlgiisiidiir. Oz kaynaklar
isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinin, bor¢ 6deme kapasitesinin ve
mali giicliniin gostergesi olarak goriilmekte ve 6z kaynak/ toplam pasifler orani ile
dl¢iilmektedir (Okka, 2006, s.176). Isletmeler hisse senedi ihrag etmek veya karlarim
dagitmayarak (oto finansman) 6z kaynak yapilarini giiclendirebilirler. Isletmenin
karlarindaki artis ve azalislar, isletme iizerinde sahiplik ve ortaklik hakki bulunanlara
yapilan O0demeler, yapilan yatirnmlar, donem boyunca gerek isletme faaliyetleri
gerekse baska nedenlerle ortaya c¢ikan zararlar nedeniyle 6z kaynaklar donem
icerisinde artip azalabilmektedir (Sultanoglu ve Ozerhan, 2018, s.326). Oz
kaynaklardaki degisim bor¢ verenler agisindan alacaklarinin tahsilatinda bir giivence
olarak goriilmektedir. Finansman politikasi olarak 6z kaynak kullanimini tercih eden
isletmelerin ortaklari hem finansal riski hem faaliyet riskini tistlenmektedirler. Ancak
bor¢clanma ydnteminin secilmesinde bor¢ verenler sadece faaliyet riskine
katlanacaklarindan ©6zsermaye sahiplerine gore daha avantajli bir duruma sahip
olmaktadirlar. Hisse senedi ihraglar1 ilave maliyetler gerektirmektedir bazi

durumlarda bu maliyeteler dis kaynakla bor¢lanmadan daha yiiksek olabilmektedir.

Her isletme baslangigta belirli tutarda 6z kaynak ile kurulur ve devamliligini 6z
kaynaklarmi giiclendirmeden stirekli borglanarak siirdiiremez. Degisik 6z kaynak
giiclendirme yontemleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi hisse senedi ihracidir.
Her ne kadar degisik ihra¢ yontemleri bulunsa da Ihrac islemi gergeklestirildikten
sonra piyasada yeterli talep olusmama riski de bulunmaktadir. Halka arz yontemiyle
6z kaynak temininde yatirimciyr koruma yasalar1 g¢ercevesinde isletmelerin siki

denetlenmesi ve diizenli olarak ilgili kuruluslara (BIST, SPK, KAP) rapor sunma
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zorunlulugu ilave raporlama maliyeti ortaya ¢ikartmaktadir. Yasal olarak diizenli
sunulan bilgilerin halka kapali rakip isletmeler tarafindan O&grenilmesi ve
kullanilmas1 asimetrik durum yaratabilir. Bu ¢er¢evede bazi isletmeler 6z kaynak ile
finansman politikasin1 tercih ederken bazilar1 bor¢lanma (yabanci kaynak)
yontemiyle finansman politikasini tercih edebilmektedir. Finansman politikalarinin
olusturulmasinda bu 6nemli farklar dikkate alinmasi gereken konulardir (Akgi,
2013, s.251). Oz kaynakla finansman ydntemi isletmenin geri 6deme zorunlugu
olmayan bir finansman yontemidir. Bor¢lanmanin ise vade baskisi yaninda faiz
gideri bulunmaktadir. Ancak finansman giderleri FVOK karlardan diisiilerek vergi

avantaj1 saglamaktadir.

Literatiirde yapilan c¢alismalarda Giilag (2014, s.142) Tiirkiye’deki imalat
sektorline ait 2005 ile 2012 donemini kapsayan verileri kullanarak, yatirim
kararlarinin  hangi finansman kaynaklar1 ile gerceklestirildigini arastirmistir.
Arastirma sonuglarina gore; isletme sermayesinin kisa vadeli fonlar ve nakit
akisindan karsilandigy, iiretim sitemlerine yonelik yatirimlarin ise uzun vadeli fonlar
ve Ozsermaye ile finanse edildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal kaynak tercihinin
yatirnm politikasina gore belirledigi ampirik olarak ortaya konulmustur. Miglo,
(2007, s.93)’da isletmelerin bor¢-6zsermaye secimini analiz ettigi calismasinda daha
yiiksek kazangli ve biiylime oranina sahip firmalarin borglanmay: tercih ettigi, diisiik
kazangl biiylime oranina sahip firmalarin 6zsermaye ile finansman yontemini tercih
ettigini  belirtmektedir. Pazar ve isletme performansinin kurumsal finansman
davranigint etkileyip etkilemediginin incelendigi baska bir calismada ise yliksek
pazar payma sahip isletmelerin iyi biiylime firsatlarma sahip oldugu bu nedenle
diisiik hedef bor¢ oranlarmin bulundugu vurgulanmaktadir. Karliligin hedeflenen
finansal kaldirag iizerinde higbir etkisi olmadigi, karsiz isletmelerin, birikmis zararlar
nedeniyle fazla kaldiract dengelemek i¢in 6z sermaye yoneldigi tespit edilmistir.
Ayrica hisse fiyatlar1 ylikseldiginde hisse satisi yapilarak piyasa zamanlamasi ile
isletmenin bor¢ oranini hedefine yakin tutma egilimine miidahale edildigi ortaya

konulmustur (Hovakimian, Armen, Gayane ve Tahranian, 2004, s. 537)

Kriz durumlarinda yasanan pazar daralmalari, kur riskleri ve enflasyonist
baskilarin temel girdi maliyetlerini ylikseltmesi isletmelerin 6z kaynaklarinda
asinmalara neden olmaktadir. Oz kaynaklardaki asinmaya nakit akisinda yasanan

yavaglama eklendiginde isletmelerin mali yapilari bozulmakta kaynak bulmada
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giiclige diismektedirler. Kriz durumunun ortaya ¢ikarttigi yiiksek maliyetler, pazar
daralmasi1 nedeniyle diisiik kapasite kullanimi1 ve fon saglanan piyasalarda yasanan
olumsuz gelismeler nedeniyle finansman sorunu yasayan isletmelerin Oncelikle
olarak bor¢lanmadan ziyade 6z kaynaklarina basvurdugu bilinmekte ve kriz siirecini
atlatmak icin 6z kaynak ile finansman yontemini tercih etmektedirler (Koyuncu,

2010, 5.77).

Baska bir agidan ise kar payir dagitim politikas1 finansman politikalarini
etkilemektedir. Yiiksek oranda kar payr dagitim politikasi benimsenmesi, 6z
kaynakla finansman yontemiyle yapilacak yatirimlart ve isletmenin piyasa degerini
olumsuz etkilemektedir (Demir, 2001, s. 56). Bu baglamda kar dagitim politikasi,
yatirim politikas1 ve finansman politikas1 birbirine bagli ve birbirini etkileyen iiclii
bir birlesim olusturmaktadir. Tezin kapsamu ile ilgili dolarizasyon egiliminin yiiksek
oldugu iilkelerde isletmelerin bilancolarinda ortaya c¢ikacak para ve vade
uyusmazliklarinin seviyesini minimum seviyede tutabilmek igin ihracata dayali
olarak doviz cinsinden nakit akislar1 yoksa acik veya gizli oto finansman yontemiyle

kaynak yaratma politikasini tercih edecekleri ileri siiriilebilir.
2.4.2. Yabanci1 Kaynaklar ile Finansman Politikasi

Isletmelerin yasam dongiisii biinyelerinde siirekli hareket halinde dolasan
sermayenin varligina baglhdir. Sermaye dolasiminin durmasi veya zayiflamasi
isletme yiikiimliiliklerini yerine getirmesinde sikintilara neden olmaktadir.
Dolasimdaki sermayenin bilesimi yukarda aciklandigi tlizere birincisi 0z
kaynaklardan ikincisi yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Yabanci kaynak tercihi
tizerinde etkili olan faktorler, ihtiya¢ duyulan kaynagin ne kadar siirede geri
Odenecegi, maliyeti, nerede kullanilacagi ve kullanildiktan sonraki getiri oranidir.
Kullanilan yabanci kaynagin 6z sermayeye orani isletme igin kredibilite ve borg
O0deme giicliniin Sl¢iisiidiir. Bu oranin her sektor icin farkli olabilmektedir. Ancak
ortalama olarak bu oranin 1’den yukari olmamasi, sermaye yogun (finansal)
sektorlerde 2, reel sektor ve hizmet sektorlerinde ise 0,50 olmasi ideal kabul
edilmektedir (Piyasa Rehberi Sozliigii, Borg/Ozsermaye orani). Eger isletme yaptig
bor¢lanmalardan daha fazla gelir ve kar elde edebiliyorsa bu oranin yiiksek olmasi
fazla bir risk tasimamaktadir. Bu kapsamda Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz, (2011,
5.205), 1992-2009 yillar1 aras1 IMKB’de islem goren 77 sirketin kriz durumunda

finansal yapilarint ve politika tercihlerini inceledigi ¢alismada; firmalarin kriz
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déneminde yabanci kaynak kullanimini tercih ettikleri, 2002 sonrasinda ise daha ¢ok

uzun vadeli yabanci kaynak kullanimina yoneldiklerini tespit etmislerdir.

Teorik agidan temel finansman politikas1 olarak donen varliklarin dalgalanan
kisminin kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmesi gerekmektedir. Diger kismi (net
isletme sermayesinin) uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilmesi isletme
sermayesinin giiglii tutulmasi agisindan Onem arz etmekte ve isletme sermayesi
yonetimi konusunu kapsamaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005). Genellikle kisa siireli
finansman politikalarinda kaynak temin yontemi olarak banka kredileri ticari faaliyet
icerisinde bulunulan tedarikg¢ilerden kredili mal alisi, avans, ortaklardan kisa siireli
bor¢lanma, faktoring, finansman bonosu seklinde saglanabilmektedir. Ancak bono ve
tahvil piyasalarinda kamunun dislama etkisi, ihra¢ siireclerindeki prosediirlerin
fazlahigr ve ihra¢ maliyetlerinin yiiksekligi bu iki yontemin tercih edilmesinin
ontindeki engeller olarak goriilmektedir (Ersoy, 2012, s.79).

Uzun siireli yabanci kaynak temininde ise forfaiting, finansal kiralama varliga
dayali menkul kiymet ihraci, uzun vadeli banka kredileri ve tahvil ihrac1 gibi
yontemler kullanilmaktadir. Uzun siireli kullanilan kaynagin vade yapisina paralel,
geri 6deme riskide artmaktadir. Bu nedenle borg¢ verenler tarafindan istenen ilave risk
pirimi, teminatlar, sigorta masraflari, nedeniyle maliyetleri de yiiksek olmaktadir.
Ayrica dig piyasalardan temin edilen uzun vadeli kaynaklari, GOU’lerin ilk giinah
sorunu ve vadesinin ortaya ¢ikarttig1 risk nedeniyle, fon sahipleri uluslararas1 rezerv
para cinsinden verme egilimi sergilemektedirler. Bazende isletmeler yabanci para
cinsinden kaynak kullanmay1 kendileri tercih etmektedir. Bu kapsamda Mora,
Neaime, Aintablian, (2013, s.1093), kiiciik firmalar1 yerel bankalardan yabanci para
cinsinden kredi almaya neyin tesvik ettigini arastirdiklari ¢alismada; ihracat yapan ve
karlt isletmelerin yabanci para cinsinden borglanma ihtimallerinin daha yiiksek

oldugunu tespit etmislerdir.

Isletmelerin kisa vadeli ve uzun vadeli kaynak ihtiyaglarin1 temin ettikleri en
giivenilir kurum bankacilik sistemidir. Genellikle bir teminat karsilifi olarak
kullanilmaktadir. Bankacilik sistemi de ihtiyaci olan kaynagi nihayetinde son 6deme
mercii olan MB’lerden, topladiklar1 mevduatlardan, tahvil ihracindan ve digsaridan
doviz cinsinden sendikasyon kredileri yontemiyle karsilamaktadirlar. Dolarizasyon
egiliminin arttig1 durumlarda bankalar kur riskinden korunmak i¢in daha ¢ok yabanci

para cinsinden kredi kullandirmay: tercih etmektedirler. Bu baglamda bankacilik
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sisteminin kendi finansman politikast ve yontemleri ile kredi kullandirma
davraniglar1 dogrudan isletmelerin finansman politikasina yansimaktadir.  Bu
iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in bankacilik kesimi bilancolarinin ayrintili
incelenmesi gerekmektedir. Asagida Grafik 5 ve Grafik 6’da bankacilik kesimi

bilango ayrmtilart sunulmustur.

&
mYP mTL ¥

Grafik 5. Bankacilik kesimi bilango YP-TL dagilimi 2019 Milyar TL

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK), bankacilik sektorii

temel gostergeleri raporu, 2019. s.4

Grafik 5’te 2019 yili bankacilik sisteminin genel bilancosu incelendiginde
bankalarin aktifleri igerisinde nakit varliklarinin %80°’ni, menkul kiymetlerinin
%30’nu, MB biinyesinde tuttugu zorunlu karsiliklarinin tamamini, kullandirttig
kredilerin ise %40°’n1 yabanci para birimi cinsinden gerceklestirdigi goriilmektedir.
Pasif varliklar igerisinde ise topladigi mevduatin yaklasik %’54°1, diger bankalara
olan borg¢larmin %90°n1, bor¢lanma araci olarak ihrag ettigi menkul kiymetlerin
%751, diger yikiimliliklerinin ise %350’si yabanci para birimi cinsinden
olusmaktadir. Bu durum bankacilik sistemi ve genel ekonominin 20019 yihi
itibariyle hem varlik hem yilikiimliilik yoniinden asir1 dolarize oldugunu

gostermektedir (Grafik 5).
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Grafik 6. Banka kredileri YP-TL dagilim1 % (2010-2019)
Kaynak: BDDK, bankacilik sektorii temel gostergeleri raporu, 2019. s.4

Bankacilik sisteminin kullandirdigi kredilerin para birimi cinsi, bir tilkedeki
isletmelerin dolarizasyon gostergelerine yansimaktadir. Bu baglamda Grafik 6’da
2010 yilindan itibaren toplam krediler igerisinde yabanci para cinsinden kullanilan
kredilerin oran1 yaklagik olarak %27°den %40 ¢ikmis, ulusal para ile kullandirilan
kredilerin orani ise %73’ten %60 seviyesine diismiistiir. Bu durum isletmelerin
finansman politikalarinda, ulusal paradan yabanci paraya dogru yonelmek zorunda
kaldigini, bor¢ verenlerin ise yabanci para birimi cinsinden bor¢ vermeyi tercih
ettiginin gostergesidir. Yukarda gosterilen 2 grafige ait bilgileri tezin temel sorunu
olan dolarizasyon egiliminin igletme finansman politikalarini nasil etkiledigini ortaya
koymak icin kullanabiliriz. Bankacilik sistemi i¢inde artan doviz tevdiat hesaplari
nedeniyle sektoriin yiikiimliilik dolarizasyon egiliminin arttigini (Grafik 5) ve
bankalarin bu nedenle para uyumsuzlugu sorunu yasamamak i¢in yabanci para birimi
cinsisinden kredi kullanimina yoneldigi (Grafik 6) ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik
sisteminin kredi kanalindaki bu tiir tercihlerinin, isletmelerin finansman politikasi
tizerinde uluslararasi rezerv para birimi cinsinden kaynak kullanma baskisi
olusturdugunu soyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle bankacilik kesimi yiikiimliiliik
dolarizasyonundaki artis zincirleme olarak reel sektoriin yiikiimliiliik dolarizasyona

yansimaktadir.

Isletmelerin yabanci kaynak temin yontemlerinden bir diger ydontem tahvil
thracidir. Sermaye piyasalar1 gelismis, tasarruf oranlart ve fon arzi yiliksek olan
iilkelerde fon ihtiyact olan isletmeler uzun vadeli finansman kaynaklarini tahvil

ithraci ile saglamaktadirlar (Dabbagoglu, 2010, s.54). Enflasyon oranlarinin ytliksek

89



ve faiz oranlarin oynak oldugu dénemlerde risk oranlar yiikseldiginde ve tahviller
faizlere duyarli hale gelmekte tahvil ihracinin vadesi kisalmaktadir. Ayrica kamunun
asir1 bor¢lanma geregi s1g piyasalarda dislama etkisi nedeniyle 6zel sektoriin tahvil
thrac1 yontemini kullanmasini zorlastirmaktadir. Tezin temel konusunu teskil eden
dolarizasyon egilimi de aymi sekilde finansal piyasalarin gelismisligine, faiz
oranlarina ve enflasyon oranlarina karsi duyarlidir. Buradan hareketle dolarizasyon
egiliminin isletmelerin tahvil ihrac1 yontemiyle kaynak temin etmelerini olumsuz

etkileyecegi soylenebilir.

Diger bir yabanci kaynak temin yontemi ise varliga dayalt menkul kiymet
ihracidir. VDMK. Isletmeler agisindan VDMK yontemiyle finansman saglamada
alacaklarin kalitesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii derecelendirme kuruluslari1 ihraci
yapan isletmeden bagimsiz olarak isletmenin 6deme giiclinii degerlendirmekten
ziyade alacagin tahsil edilebilme olasiligini degerlendirmektedir. Yiiksek
derecelendirme notu varligin kalitesini gostermekte, ihra¢ fiyatini, faiz oranini ve
talebi etkilemektedir (Cikot, 2012, s. 12). Diger bir ifadeyle risk azaldikca
yatinmcilar daha diisiik faiz talep etmektedirler. Finansman politikasi agisindan
isletmelerin  alacaklarimin  kalitesini  yiikseltmeleri ileride bunlar1 VDMK
donustiirerek daha diisiik maliyetli fon bulmalarina katki saglayacaktir. Finansman
politikas1 agisindan bir diger avantaji (6zellikle bankacilik sistemi) alacaklarin tahsil
edilememe riskini baska bir kurulusa devrettigi i¢in yiiksek miktarda karsilik

ayirmak durumunda kalmayacaktir.

Thracat yapan firmalar diger firmalardan farkli olarak yabanci kaynak
temininde factoring ve forfaiting yontemini kullanmaktadirlar. Ancak bu yontemin
kullanilmasinda “alacagin kalitesi” ddenecek risk priminin oranini belirlemektedir.
Forfaiter kur riski, politik risk, ticari risk, iilke riskini tizerine aldigindan iistlendigi
risk oraninda faiz talep etmektedir. Bundan dolay1 forfaitisten eline gecen tutar o
oranda az olmaktadir (Yalginer, Tanriover, Bal, Aksoy, Cihangir, vd.,2014, s.47).
Bu kapsamda finansman politikalari ¢ercevesinde isletmelerin yurt dis1 alacaklarinin
kalitesi 6denecek risk pirimi gibi diger giderler agisindan 6nemli bir belirleyici unsur
oldugu goriilmektedir. Uluslararasi ticarette bu yontemi kullanan isletmelerin
finansman politikalar1 agisindan esnekligi artirmak i¢in alacaklarinin kalitesini
yiikselterek Oonemli oranlarda finansman giderlerinden kurtulma avantaji elde

edebilirler. Bu sekilde uluslararasi ticaret daha giivenli yapilabilmekte, isletmeler

90



acisindan bilanco aktifinde alacaklarin olusturdugu bilanco zayiflig1 ortadan
kalkmakta, aktiflerin ve likidite yonetimine esneklik kazandirmaktadir (Ceran,
Bezirci ve Ay, 2018, s.219). Dolarizasyon egiliminin kurlar tizerinde olusturdugu
baski nedeniyle factor islemi gerceklestirmek icin daha fazla risk pirimi talep

edebilmektedir.

91



UCUNCU BOLUM
DOLARIZASYON EGILIMININ iISLETMELERIN
FINANSMAN POLITIKALARINA ETKILERI: BiST IMALAT
SANAYI ISLETMELERI UZERINE PANEL VERI ANALIZI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Tezin birinci bolimii dolarizasyon ve ikinci boliimii finansman politikalar
baslig1 altinda iki degiskenin birbiri ile olan iliskisi ayrintili olarak incelenmistir.
Inceleme sonucunda iki temel goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Birincisi, diinyada giderek
artan finansal kiiresellesme, parasi uluslararasi rezerv para olma 6zelligi tasimayan
iilkeleri ve isletmeleri dolarizasyonun cesitli tiirleri ile kars1 karsiya birakmaktadir.
Ikincisi, finansman politikalar1 ¢ercevesinde bu iilkelerin veya isletmelerin kendi
para birimi cinsinden borglanarak veya Ozkaynaklari ile kalkinmalarimi ve
gelismelerini siirdiirmeleri zor goriinmektedir. Gerek o6zel sektor gerekse kamu
isletmelerinin ¢ogu biiyiik yatirimlarinin hayata gegirilmesi i¢in disardan uluslararasi
rezerv para cinsinden finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu baglamda her iki durum
birbiri ile sebep sonug iliskisi igerisinde i¢ ice ge¢mis durumdadir. Yabanci para
birimi cinsinden kullanilan kaynaklar isletmelerin ve iilkenin dolarizasyon
gostergelerini etkilemekte ve finansman politikalarina yansimaktadir. Bu husus
isletmelerin finansman politikalarinin ¢6ziim bekleyen 6nemli bir sorunu olarak

yansimaktadir.

Literatiirde de dolarizasyon olgusunun finansal sektdr, isletme bilancolari,
yatirimlari, sermaye birikimi, finansman politikalar1 tizerinde olumlu ve olumsuz
bircok etkisi oldugu tezin birinci boliimiinde tartisilmistir. Disa acik finansman ve
pazarlama eksenli biiyiime modellerinin hiz kazandigi goniimiiziin kiiresellesen
ekonomik ve finansal diinyasinda, yoneticilerin dolarizasyon ¢esitlerinin
isletmelerinin finansman politikalarin1 nasil etkiledigini bilmeleri, dolarizasyon
olgusunu ortaya c¢ikartan belirleyici faktorleri cok 1yi analiz etmeleri ve
isletmelerinin ~ finansman politikalarina  yansitmalar1  gerekmektedir.  Ciinki
isletmenin devamlilig1, karlihigi, piyasa degeri, rekabet giicli gibi konular finansman
politikalar1 ile yakindan iligkilidir. Bu baglamda yoneticiler isletmelerinin finansman

politikalarinin sekillendirilmesinde dolarizasyonun etkilerini dahil etmeleri finansal
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yapilarinin giiglenmesine katki sunacaktir. Bu kapsamda isletme seviyesinde
finansman politikalarin1 etkileyen diger i¢ ve dis faktorler ile birlikte varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonunun finansman politikalarini etkileme derecesi ve etkinin
yoniiniin bilinmesi gerekmektedir. Calisma bu dogrultuda isletmelerin finans
yoneticilerine, finansman politikalarini sekillendiren firma yasi, bliytikligi, karhilik,
piyasa degeri gibi bircok degisken yaninda varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonunda
etkilerinin ortaya c¢ikartilmasi hususunda yol gosterici bulgular elde etmeyi

amagclamaktadir.
3.1.2. Arastirmanin Problemi

Tezin temel problemi isletmeler seviyesinde yabanci para birimi cinsinden
varlik ve yiikiimliiliiklerinin isletme finansman politikalarini etkileyip etkilemedigini
bu etkinin arka planin1 da cereyan eden olaylar1 ortaya koymaktir. Bu baglamda
oncelikle diinya finansal sisteminde yasanan gelismelerin gozden gegirilmesi
gerekmektedir. Diinya iizerinde internet, iletisim teknolojileri, ulagim ve iletigim
sistemlerindeki gelismeler, ilkeleri birbirlerine zaman boyutunda yaklastirmis,
ilkeler arasinda biitliinlesmis bir finansal mimarinin insasina katki saglamistir. Bu
sayede gelisen, derinlesen ve cesitlenen finansal piyasalardan, kamunun yaninda
Ozellikle de isletmeler rahatlikla ulusal paralart veya uluslararasi rezerv paralar
cinsinden gerek tahvil, bono, kredi seklinde bor¢lanma yontemiyle, gerekse hisse
senedi ihrac1 yontemiyle biinyesine yeni hissedarlar katarak fon temin etme sansina

kavusmuslardir.

Bu durum bir taraftan parasi uluslararasi rezerv para 6zelligi tasimayan tlkeler
acisindan ekonomik yapilarinda dolarizasyon olgusunu ortaya ¢ikartmis, diger
taraftan isletmelerin yeni finansman yontem teknikleri ve politikalarini
gelistirmelerinin  Oniinii agmustir. Diinyada 2000 sonrast bu anlamda adeta bir
finansal inovasyon devri yasanmistir. Diger bir ifadeyle finansal riskten korunma
araclarindan tiirev islemlerin kullanimi artmistir. Isletmeler acisindan kiiresel finans
diinyasinda yasanan bu tlir gelismeler finansal piyasalarimin gelismesini,
cesitlenmesini, derinlesmesini ve finansman maliyetlerinin azalmasini saglamistir.
Ozelliklede Gelismekte Olan Ulkelerdeki (GOU) ve Gegis Ulkelerindeki (GU)
isletimlerin hisse senedi, tahvil bono ihra¢ etmek gibi klasik finansman
yontemlerinin yanisira finansal kiralama, forfaiting, swap, factoring gibi ¢ok daha

karmagik yeni “tiirev islemleri ve finansman ydntemlerini kullanmalarina imkan
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sunmugtur. Yeni yoOntemlerin finansman tutarinda ve maliyetlerinde sagladig:
avantaji kullanan isletmeler, biiylik hacimli yeni yatirimlara yonelmislerdir. Ancak
finansman politikalarinda disa acilim isletmelerin bilango yapilarin1 2008 krizinde
oldugu gibi baska iilkelerden kaynakli soklara ve kur hareketlerine kars1 kirilgan hale
getirmistir. Finansman politikas1 olarak yabanci para birimi cinsinden asir1 disa
acilim beraberinde 6zellikle GOU ve GU isletmeler agisindan bilancolarda varlik ve

yiikiimliiliik dolarizasyondan kaynakli sorunlari ortaya ¢ikartmastir.

Dolarizasyon sorunu ve ilk gilinah problemi yasayan, para birimi diinya
tizerinde degisim araci olarak kabul gérmeyen {ilkeleri ve isletmeleri kendi para
birimi cinsinden borglanamamalart nedeniyle doviz kur riskine karsi duyarli hale
getirmektedir. Para birimi diinya ticaret dongiisiinde degisim araci olarak kabul géren
birkac tilke ise diger iilkelere gore avantaj elde etmektedirler. Dolarizasyon problemi
yasayan lilkeler dalgalanma korkusu ve dalgalanmanin yaratacagi enflasyon
nedeniyle parasal tabanlarini genisletmede daha c¢ekingen davranirken, birkag
ayricalikli iilke veya birlik (ABD, AB, Ingiltere, Japonya) para birimlerinin diinyanin
biiylik boliimii tarafindan kabul gérmesi nedeniyle parasal genislemede kendilerine
sinir koymamaktadirlar. Bu {ilkeler finansman sorunu yasayan igletmelerini 6zellikle
kriz durumlarinda para birimlerinin rezerv para olma ozelliginden faydalanarak
sinirsiz sekilde fonlamakta, batmak tizere olan sirketlerin tiim bilangolarindaki toksik
varliklart devlet giicli veya merkez bankalar1 vasitasiyla devralarak sinirsiz sermaye
destegi saglamaktadirlar. Diger iilkelerin kamu ve 0zel sektor isletmeleri bu
ayricaliklardan mahrum kalmakta ve sorunlarini yabanci para biriminden yeni

kaynaklar bularak ¢6zmek durumunda kalmaktadir.

Dolarizasyon olgusu bu ¢erceveden degerlendirildiginde finansman politikalari
acisindan diinya genelinde para birimi uluslararasi rezerv para muamelesi goren
tilkeler ile para birimi uluslararasi rezerv para islevi gérmeyen iki grup iilke
isletmeleri arasinda asimetrik bir durum ortaya ¢ikartmaktadir. Bu baglamda parasi
uluslararas1 piyasalarda kabul gormeyen {ilkelerin ve isletmelerin dolarizasyon
olgusu ile yasamayr ve gelecekteki finansman politikalarint bu c¢ercevede
sekillendirmeleri zorunluluk haline gelmistir. Ancak gelecege yonelik finansman
politikalarini olusturabilmek i¢in dolarizasyon sorununun siireclerini, ekonomik

birimler arasindaki iliski yapisini, en Onemlisi de bilangolarin1 ve finansman
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politikalarin1 hangi kanallar tizerinden ne sekilde etkiledigini ¢ok iyi analiz etmeleri

ve finansal planlamalarinda dikkate almalar1 gerekmektedir.

Literatiirde de dolarizasyon olgusu genel olarak makro seviyede ve kamu
maliyesi ve gostergeleri lizerinden incelendigi goriilmektedir. Oysa kamu sektoriiniin
timii ve 6zel sektor isletmeleri bir biitiin olarak bir iilkedeki genel ekonomik yapiy1
olusturmaktadirlar. Disa kars1 her ikisinin toplam borcu {ilkenin toplam bor¢ stokunu
olusturmakta ve kredi derecelendirme kuruluslari ile fon saglayicilar bu gostergelere
gore faiz oranlarini, para birimi cinsini, vadesini ve risk pirimini belirlemektedirler.
Bu sonu¢ dogrudan finansman politikalarina yansimaktadir. Bazi ¢aligmalarda da
dolarizasyon olgusunun mikro anlamda tam analiz edilebilmesi i¢in sektorel olarak
ayrintili incelenmelerin yapilmasinin sektorlere iliskin zayifliklarin daha agik sekilde
ortaya cikartilabilecegi tavsiye edilmektedir. Tezin bu kapsamda mikro seviyede
isletmelerin ~ bilancolarindaki  yabanct para Dbirimi cinsinden varlik ve
yikkiimliliiklerini 6lgen bir yontemi ortaya koymasi, bu Ol¢iim sonuglarinin
isletmelerin finansman politikalarin1 nasil etkiledigini agiklamasi1 bakimindan
literatiire yapacagi katki 6nem tasimaktadir. Calisma ayrica isletmelerin finansal
yonetim kalitesinin ylikseltilmesine, performanslarinin artirilmasina yonelik kanitlar
elde etmek suretiyle, finansal karar verme siireclerine yardimci olabilir. Bu katki
daha saglam finansal yapiya sahip isletmelerin ortaya ¢ikmasina katki sunabilir.
Saglam ve saglikli finansal yapiya sahip isletmeler ise tasarruf sahiplerini yatirim

i¢in tesvik edebilir, yatirim istahini uyarabilir.
3.1.3. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin birinci oncelikli amaci literatlirde {lizerinde ¢ok fazla calismaya
rastlanmamis olan makro seviyedeki dolarizasyon olgusunun, mikro seviyede
isletmelerin finansman politikalarmi, diger bir ifadeyle aktifler ve pasifler
icerisindeki bor¢ - 6z kaynak yapisindaki vade ve g¢esidindeki degisimi nasil ve ne
yonde etkiledigini ortaya koymayr amaclamaktadir. Ikinci olarak verilerin
analizinden elde edilecek bulgular sayesinde isletmelerin finansman politikalarinin
bor¢-6zkaynak yapisinin olusturulmasinda hangi degiskenleri ne OSlgiide dikkate
almalar1 gerektigi hususunda yol gosterici bulgular elde etmeyi hedeflemektedir.
Ucgiincii olarak isletmelerin finansman politikalarini etkileyen degiskenlerin ortaya
c¢ikartilmas1 hususunda literatiire katki sunmaktadir. Bu baglamda gerek isletme iist

yonetimine gerekse finansal yoneticilere varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonun
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bilangolarinda, finansman politikalarinda yaratacagi etkileri bunlarin fayda

mahsurlarini degerlendirebilecekleri sonuglar elde etmeyi amaglamaktadir.

Tezin ana konusu ¢ercevesinde ozellikle isletmeler diizeyinde goriilen varlik ve
yiikiimliilik dolarizasyonunun isletmelerin finansman politikalar1 iizerine etkileri
literatlir taramasi sonucu olusturulan ekonometrik model ile analiz edilecektir. Bu
dogrultuda varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonunun igletmelerin borg¢-6z kaynak
dengesini olusturma, aktiflerini finanse etme, duran varliklarini finanse etme
politikalarini, borg¢lariin vadesi ve cinsini nasil etkiledigi, etkinin yonii ve siddeti
analiz edilmeye calisilacaktir. Yukarida belirtilen amaglarin gergeklestirilmesi ile
mikro anlamda isletmelerin finansal yapilarinin gliglenmesine ve kur riskine karsi
finansal yonden direncli hale gelmelerine, bunun dogal sonucu olarak makro
anlamda iilke ekonomisinin finansal yapisinin giliclenmesine katki saglayacak
bulgular elde etmeyi hedeflemektedir. Literatiir incelendiginde de mikro seviyede
isletmelerin finansman politikalaria etki eden faktorler igerisinde Ozellikle
isletmeler diizeyinde varlik ve yikiimliiliikk dolarizasyonunun isletme finansman
politikalar1 {lizerine etkilerini inceleyen c¢ok fazla caligmaya rastlanmamaktadir.

Calisma bu kapsamda literatiirdeki bu boslugu doldurmayi da amaglamaktadir.
3.2. Arastirmamin Kapsami, Simirhilhiklar:
3.2.1. Arastirmamin Kapsam

Arastirma 2007-2009 yillar1 aras1 Borsa Istanbul (BIST) Istanbul’da islem
goren imalat sanayi isletmelerini kapsamaktadir. 2007-2019 doneminin secilme
nedeni asagida ¢alismanimn smirliliklar bashg altinda agiklanmustir. Imalat sanayi
sektorlinlin se¢ilmesinin nedeni ise bu sektoriin diger sektorlere gore biinyesinde
yOnetim, pazarlama, tiretim ve finans gibi standart bir isletmede bulunmasi gereken
tim fonksiyonlarin tamamma yakinmi barindirmasidir. BIST’te islem géren
isletmelerin secilmesinin nedeni ise yasal zorunluluklar nedeniyle saglikli ve diizenli
mali tablolar ve verilerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve BiST’te
bildirilmesidir. Arastirma kapsaminda 2020 yili Temmuz ay1 itibariyle BIST te islem
goren toplam 175 isletme bulunmaktadir. Bu isletmelerden 156 tanesinin verileri
FINNET veri tabanindan BIST ve KAP resmi internet sitesinden elde edilmis,
Bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili 156 isletmenin 43 tanesinden bazilarinin

2007 sonras1 borsaya koteli olmasi, yillik ¢eyrek donemleri kapsayan saglikli ve
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diizenli verilerine ulagilamamasi nedeniyle analiz kapsamindan ¢ikartilmistir. Geriye
kalan 113 isletmeyi kapsayan 2007-2019 donemi yillik ¢eyrek veriler iizerinden
analiz yapilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenle ile ilgili firma listesi EK-A’da
sunulmustur. Isletmelerin 2007-2019 ceyrek dénemlik bilango verilerinden derlenen
7 bagimh degisken 7 bagimsiz degisken ve 2007-2019 yillar1 arasi ¢eyrek donemi
kapsayan aralikta bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili 82.264 gbzlem noktasi

tespit edilmistir.
3.2.2. Smmrhliklari ve Varsayimlari

Arastirmanin  en O6nemli siirhligt  ¢aligmanin  hangi  yillar arasini
kapsayacaginin belirlenmesindir. Yukarda belirtildigi tizere zaman kisit1 2007-2019
tarihleri arasi seg¢ilmistir. 2007-2019 yilinin belirlenmesinde etki eden faktorlerden
birincisi 2020 ilk yar1 iki g¢eyrek donem verilerinin COVID-19 pandemi etkisi
nedeniyle analize dahil edilmemis olmasidir. ikincisi 2007 yilmin segilmesinde tezin
temel konusunu tegkil eden isletmelerin varlik ve yiikiimliliik dolarizasyonu
hesaplamasinda kullanilan yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikk verileri
basta olmak tlizere diger bircok degiskene ait 2007 oncesi ¢eyrek donemli seriler
halinde diizenli verilere ulasilamamasidir. Calismada bu kisit géz Onilinde
bulundurulmadan analiz donemi olarak 2007’nin Oncesinin secilmesi durumunda
daha fazla isletme yukarda belirtilen sebepten dolayr analiz kapsamindan
cikartilacagindan gozlem noktasinda azalmaya ve sektor iizerinde saglikli analiz
yapmaya imkan vermeme durumu ile karsilasilacaktir. Bu nedenle déonem olarak
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili optimum diizenli verinin elde edildigi
2007-2019 donemi analiz i¢in se¢ilmistir. Bu kapsamda degerlendirmeye alinan
isletmelerin en az 2007-2019 yillar1 aras1 13 yillik kesintisiz bir bilango bildiriminde
bulunmus olmalar1 ve bu siire zarfinda BIST’te imalat sektdriinde islem gormiis,
2007 oncesi kurulmus olmalari, verilerin diger bir belirleyici zaman sinirinin sartini
olusturmaktadir. Bu sartlar altinda isletmelerin KAP ve BIST’te kamuyu
aydinlatmaya yonelik bildirimde bulunduklar1 bilangolarmin ve FINNET firmasi veri
tabanindan alinan bilgilerin dogru ve gilivenilir oldugu kabul ve varsayimi altinda

analiz ve ¢aligmalar yapilmistir.

Calismada 2007 yilinin baglangi¢ olarak se¢ilmesinin diger bir nedeni; varlik
ve ylikiimliilik dolarizasyon oranlarinin hesaplanabilmesi i¢in igletmelerin yabanci

para cinsinden varliklari, yiikiimliiliikleri ve yabanci para pozisyonunu dengelemek
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icin kullandiklan tiirev finansal araglar ile ilgili verilerin tam olarak bilinmesi
gerekmektedir. Ozellikle kur riskini tespit etmek amagli yabanci para pozisyonu ile
ilgili veriler Tiirkiye’de “UFRS-7 Finansal Araglar uygulamalarmm”* 2007 yilindan
itibaren uygulamaya konulmasi ile saglikli olarak raporlanmaya baglanmistir. 2007
Oncesi yabanci para net pozisyonu ve tiirev islemeler hakkinda tam ve saglikli veri

elde edilememesi nedeniyle 2007 ¢alismanin alt sinir tarihi olarak alinmustir.

Ikinci en 6nemli kisit ekonometrik model kapsaminda finansman politikalarini
etkileyen bagimsiz degiskenler ile finansman politikalarini 6lgecek bagimli birgok
degisken bulunmasi nedeniyle hangi degiskenlerin modele dahil edilecegiyle ilgili
kisittir. Bu sorunun ¢oziimiine Oncelikle literatiirden yararlanarak finansman
politikalarima etki eden bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi ile baglanmistir.
Sonrasinda 2007-2019 yillar aras1 ¢eyrek donemlik saglikli verilere ulasilan bagiml

degiskenler modele dahil edilmistir.

Diger bir kisit galismanin veri setine sadece imalat sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin dahil edilmis olmasidir. Bunun nedeni bagimli ve bagimsiz degiskenler
ile ilgili oraninin her sektore gore farklilik arz etmesidir. Bu nedenle bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri hakkinda saglikli gbzlem ve analiz
yapabilmek i¢in sadece imalat sektorlii oranlari secilmistir. Diger tiirli baska
sektorlere ait isletmelerin veri setine dahil edilmesi durumunda sektorler arasindaki
ortalama degerlerdeki farklilik nedeniyle, gozlem degerlerinin sapmalar ortalamadan
olduk¢a wuzaklasacak ve yanlis analizlere ve sonuclarin ¢ikmasina neden

olabilecektir.

Calismanin diger bir sinirlilig1 son yillarda finansal araglarin ¢esitlenmesi ve bu
araclara ait piyasalarin derinlesmesi isletmelerin bilancolarinin mali ve finansal
yapisina ait degisimleri, egilimleri analiz etmekte giicliiklere neden olmasidir. Bunun
birinci nedeni isletmelerin ikili anlagmalar ile sarta bagl borclarin ve “bilanco dist
veya bilango alt1 y1"1k1'jmh'ih'iklerin”8 cesitlenen finansal araglar sayesinde artmaya

baslamas1 ve bu yiikiimliiliiklerini bazen bilango dipnotlarinda gdsterilmesinden itina

* UFRS-7 Finansal araglar uygulamasi, isletmelerin kullandig1 tiirev islemleri ve net yabanci para
yiikiimliiliiklerini bundan dolay1 olusan riskin niteligi ve kapsamu ile ilgili bilgileri agiklamasim
zorunlu kilmaktadir.

8 Isletmenin gelecekte ddemek zorunda oldugu yiikiimliiliikler (kidem tazminatlari karsihig1, ddenecek
gelir ve kurumlar vergisi karsiliklari) igin ayrilan tutarlar kesin olmamakta, alinan yabanci kaynak
karsilig1 varliklar iizerine konulan sartli rehinler, ikili anlagsmalarla sarta baglanan yiikiimliilikler dip
notlarda tam gosterilmemektedir.
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etmeleridir. Ikincisi kii¢iik yatirimcilarin pay sahibi oldugu hisseleri bagskalari
tarafindan alinip satilan devredilen anonim ortaklik yapisina sahip isletmelerde 6z
sermaye ile borg arasinda benzerlik gosteren “melez sermaye” S yapisinin veya diger
bir ifadeyle Hibrit Menkul Kiymetlerin artmaya baslamasi ve bu durumun borg/

Ozkaynak oranin etkilemesidir
3.3. Degiskenlerinin Belirlenmesi ve Incelenmesi

Aragtirma verilerinin toplanabilmesi ve modelin olusturulabilmesi ig¢in
oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi ve tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda tezin amacma ve igerigine uygun olarak en iist
cercevede bagimli degisken olarak finansman politikas1” belirlenmistir. Oncelikle
“finansman politikalarinin” nasil  Olgiilecegi net olarak ortaya konulmasi
gerekmektedir. Finansman politikalar1 sonuglari itibariyle isletmelerin sermaye
yapisini sekillendirmektedir. Diger bir ifadeyle finansman politikalarinin ¢iktisi
bilangolarda sermaye yapisi oranlar1 olarak yansimaktadir. Bu cer¢evede bagimli
degisken finansman politikalarin1 agiklayacak ol¢iim yOntemi, sermaye yapisini
Olcen yontemlerden faydalanilarak olusturulabilir, ancak bu yeterli degildir.
Literatiirde sermaye yapisinin farkli  yonlerini agiklayici  bir¢ok oran
kullanilmaktadir. Yapilan degerlendirme sonucunda sermaye yapist oranlarindan
bazilari ile birlikte finansman politikasini en genis ¢er¢evede agiklayacagi diisiiniilen
7 adet degisken belirlenmistir. Bu oranlar Toplam Bor¢/Ozsermaye, Toplam
Borg/Toplam Aktifler, Ozsermaye/Toplam Aktifler, Devamli Sermaye/Duran
Varliklar, Uzun Vadeli Borglar/Toplam Pasif, Kisa Vadeli Borglar/Toplam Pasif,
Finansal Bor¢ /Toplam Aktifler oranlaridir. Literatiirde ozellikle mikro diizeyde
aktifler igerisindeki bor¢ ve 6zsermaye oranlarini dlgmeye yonelik (6rnegin maddi
duran varliklar / 6zsermaye, duran varliklar / uzun vadeli borglar gibi) oranlar
kullanilabilmektedir. Ancak ekonometrik modelin smirhiliklart ve kapsami
cercevesinde tiim oranlarin kullanimi miimkiin olmamaktadir. Ancak asagidaki
sorulara cevap verecek oranlar analize dahil edilmistir. Isletmeler finansman
politikas1 olarak hangi yontemle, hangi vadelerle finansman saglamay: tercih ediyor?

Saglanan finansmani nerede kullaniliyor? Sorusuna cevap verecek oranlar dikkate

9 Bor¢ ve 6z sermayenin Ozelliklerini birlikte tasiyan kaynaklardir. Diger bir ifadeyle belli sartlara
bagli olarak sahiplerine hisse senedi ile takas edilme imkan1 sunan tahvillerdir. Bu yapilariyla bu tiir
finansal araglar kismen menkul sabit getirili menkul kiymet kismen de hisse senedi o6zelligi

tasimasidir (Akgiig, 2013, 5.478).
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alinmistir. Diger bir ifadeyle temel finansman politikasi yontemlerinden borg veya 6z
kaynak yonteminden agirlikli olarak hangisi tercih edilmektedir? Bu kaynaklar
varliklar kisminda hangi oranda dagitilmaktadir? Isletmeler hangi tiir borglanma

(finansal-ticari) hangi vadelerle (uzun-kisa) bor¢lanma egilimindedir?

Bagimli degisken finansman politikalar1 iizerinde etkisi oldugu diisiliniilen ve
literatiirdeki ¢alismalardan yapilan ¢ikarimlar dogrultusunda firma yasi, firma
buytikligl, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri, faaliyet gosterilen
sektor ile “varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu” degiskenleri ekonometrik modele
dahil edilmistir. Ancak genis cercevede secilen degiskenler hakkinda ayrintili
inceleme ve karsilastirmalar yapilarak ¢ok daha net ve 6zellikli agiklamalarin ortaya
konulmas1 gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle bagimli degisken “finansman
politikasin1” en iyi aciklayabilme giiciine sahip oranlarin agiklamasi, elde edilen
mevcut verilerin incelenmesi ve karsilastirmasi yapilacaktir. Daha sonrasinda
bagimsiz degiskenlerin acgiklamast ve literatiirde yapilan c¢alismalardan da

yararlanarak ni¢in se¢ildigi ortaya konulacaktir.
3.3.1. Bagimh Degiskenlerin Belirlenmesi ve Incelenmesi

Bagimli degisken olarak “finansman politikalar” seklinde ¢ogul bir ifade
secilmesi toplam varliklarin farkli oranlarda birden ¢ok kaynak tarafindan finanse
edilme imkanimmin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Dogru bir analizin
yapilabilmesi i¢in dncelikle finansman politikalarini 6lgen oranlarin karsilagtirilmasi
analiz edilmesi ve iclerinden en iyi bagimli degiskeni aciklayan finansal oranin
secilmesi gerekmektedir. Oranlarin se¢iminden Once en temel finansman politikasi
olarak olagan kosullarda ve disa agik piyasa ekonomilerinde “kisa siireli kaynaklar
ile donen varliklar, uzun siireli kaynaklar ile duran varliklar finanse edilir ilkesi,”
dikkate alinmistir. Yukarida secilen isletmelerin finansman politikalarini (aktifleri
icerisindeki bor¢ ve 6z kaynak oranini) dlgebilecek 7 adet finansal oranin ne anlam
ifade  ettigi, literatiirde yapilan caligmalar ve bulgular c¢ergevesinde
degerlendirilecektir. Her degisken ile ilgili olarak tezin verilerinden yararlanarak
isletmelerin nasil bir finansman politikas1 izledigi ortaya konulmaya calisilacaktir.

Bu oranlar sirasiyla;
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3.3.1.1. Toplam Bor¢l Ozsermaye Oram (Bor¢lanama Katsayisi) Finansman
Politikasi-1

Isletmelerin borglanma ve 6zkaynak finansman seviyesinin ve kapasitesinin bir
sinir1  bulunmaktadir ve bu smir igsel ve digsal birgok degisken tarafindan
etkilenmektedir. Isletme kurulus asamasindan baslayarak ileriki siireclerde yapacag
yatirimlar ile ilgili finansal yoneticilerin cevaplayacagi en onemli soru hangi tiir
kaynagin tercih edilecegidir. Bu sorunun cevabini firma biytikligii, firma yasi, aktif
ve Ozsermaye karliliklart gibi firmalarin biliylime ve finansman politikalarina etki
eden birgok igsel faktor etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.227). Tim bunlar
Borg / Ozsermaye oranini etkileyen faktorleri agiklamak igin yeterli degildir. Bunlara
ilaveten Bor¢ / Ozsermaye oranin olusumunda etki eden MB para, kur ve faiz
politikalari, hane halkinin kisisel biitce kisit1 altinda olusturdugu tasarruf oran,
kamunun biit¢e agiklari ve borglanma politikalari, devlet tahvil faizleri digsal etkenler
olarak denklemde yer almaktadir. Borg-6zsermaye orani, genel olarak, yatirim
projelerini canlandiran ve ekonomik biiylimeyi artiran finansal bir hizlandiric1 gérevi

de gormektedir (Shaw, Chang, Fan, 2018).

Kamunun borglanma gereginin artmasi, yiiksek tahvil faizleri finans kesiminin
kaynaklariin isletmelerden ziyade kamuya yonlenmesine neden olmaktadir. Diger
bir ifadeyle kamunun diglama etkisi isletmelerin finansman politikalarina
yansimaktadir. Hane halki tasarruf orani diisiikliigii hisse senedi piyasasina olan
talebi azaltmakta Ozkaynakla finansmani zayiflatmakta, piyasanin gelismesi ve
derinlesmesini  olumsuz  etkilemektedir. Bu baglamda digsal nedenler
makroekonominin alanimi girdiginden, tezin amacina uygun olarak modele dahil

edilmemesi tercih edilmistir.

Isletmelerin Bor¢ / Ozsermaye oranini sekillendirmesini isletme igi ve disi
faktorleri dikkate alarak olusturmaktadir. Sermaye yapisi teorilerinden dengeleme
teorisi, bir isletmenin bor¢ finansmaninin maliyetlerini (finansal risk, iflas maliyeti)
bor¢la finansmanin faydalar1 (vergi avantaji) ile dzsermaye firsat maliyeti ve atil
sermaye bulundurma maliyetini karsilagtirarak optimum bir finansman kaynagini
sectigini ileri siirmektedir (Myers, 2001). Finansman hiyerarsisi teorisine gore de
isletmelerin biiylimelerini 6zellikle kar orani beklentisi yiiksek olan yatirimlarinin
finansmaninda oncelikle Ozkaynaklari ile karsilamayr tercih edecegi, Yyetersiz

kaldiginda yabanci kaynaklar ile finansman politikasina yonelecegini ileri
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stirmektedir. Fas’ta borsa dis1 isletmeler lizerinde yapilan calisma sonuglarina gore
isletmelerin bu teoriye uygun finansman politikalarini uyguladiklar tespit edilmistir
(Achy, 2009). Lemmon ve Zender (2010)’da isletmelerin nakit akisi agiklarini borgla
finanse etme egiliminde olduklarini, ancak bor¢ kullanim oranini seviyesinin
isletmeler arasinda isletme biiyiikliigline gore heterojen oldugunu belirtmektedir. Bu
baglamda biiyiik isletmelerin finansal piyasalara daha kolay erisebildikleri i¢in firma
blyiikligliniin bor¢la finansman iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ileri
stiriilmektedir (Mun ve Jang, 2017, s.3008). Biiyiik isletmelerin iflas riski kiigiik
firmalara goére daha diisiik oldugundan borgla finansman maliyetlerini diistirmektedir.
Literatiirde yapilan baska ¢alismalarda ise hizli biiyiiyen kiigiik firmalarin hisse ihrag
yontemiyle finansmani biiyiik firmalardan daha fazla kullandigi tespit edilmis ve
finansman hiyerarsisi teorisine uymadiklar1 sonucuna ulasilmistir (Fama ve French,
2002; Frank ve Goyal, 2003). Bu nedenle, biiyiik firmalarin, dengeleme teorisine

gore kiiciik firmalardan daha fazla bor¢ kullanmasi beklenebilir.

Isletmeler finansman politikas1 olarak bor¢lanmada belirli seviyenin iizerine
ciktiklarinda risklerinin artmasi piyasa tarafindan ilave risk primi veya teminatlar
istenerek borglanmalart smirlandirilmaktadir. Lemmon ve Zender, (2010) bu
durumlarda hisse senedi ihra¢ etmelerini 6nermektedir. Bor¢ / Ozsermaye oranini
etkileyen diger bir unsur isletmeler arasi1 bilgi asimetrisidir. Geng ve kii¢iik isletmeler
biiyiik ve yasl isletmelere gore finansal piyasalar agisindan ciddi bilgi asimetrisi ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar (Beck, Demirgilig-Kunt ve Maksimovig, 2008) ve
(Coleman vd., 2016). Bu nedenle kiiciik isletmeler finansal piyasalara kisith erigsime
sahiptirler. Kreditorlerin kendileri hakkinda yeterli bilgiye ve gilivene ulasana kadar

kendi 6zkaynaklar ile finansmana devam etmek zorunda kalmaktadirlar.

Isletmeler agisindan diger bir sorun bor¢lanilacak para biriminin cinsidir. Para
birimi uluslararas1 rezerv olma 6zelligi tasimayan ve ilk giinah problemi yasayan
iilkelerdeki isletmeler borglanmalarini yabanci para birimi cinsinden yapmak
zorunda kalmaktadirlar. Bu durum yiikimlilik dolarizasyon gdstergesini
artirmaktadir. Borg/ Ozsermaye orani igerisindeki yabanci para biriminden borg
miktar1 arttik¢a bu tiir isletmeler kur riski ile kars1 karsiya kalmakta ve 6zsermaye ile
finansman  politikasina  yonelmektedir. Diger bir ifadeyle yiikiimliiliik
dolarizasyonunun borg¢lanma ile finansman {izerinde negatif 6z sermaye ile

finansman tizerinde pozitif etkiye sahip olmasi beklenmelidir.
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Baska bir agidan Borg / Ozsermaye bileseni hissedarlarin kazanci iizerinde de
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ornegin Endonezya Borsasinda islem gdren
2015-2017 dénemini ve 82 imalat sanayi sirketini kapsayan c¢alismanin sonuglarina
gore ve Bor¢ / Ozkaynak Orani ve Ozkaynak Getirisi Orani1, Hisse Basina Kazanci
kismen ve ayn1 anda etkiledigi ortaya konulmustur (Cindy, Chandra, Nuruani, Vinda,
Rajagukguk, Simbolon, 2018, s.421). Baska bir calismada ise BIST te islem goren
gida sektoriinde faaliyette bulunan 22 firmanin 2002-2005 verileri iizerinde yapilan
analizlerde &zsermaye karliligmm, Bor¢ / Ozsermaye orani ile negatif iliskili
oldugunu tespit edilmistir (Kabakgi, 2008). Malezya’daki 237 isletme verileri
izerinde yapilan c¢aligma sonucunda isletmenin performans gostergeleri olarak
belirlenen “6zsermaye karliligi, aktif karlilik ve hisse basina getiri” ile isletme
toplam borcu arasinda negatif iligskinin varlig1 ortaya konulmustur (Salim ve Yadav
2012). BiST’te islem gdren 127 isletmenin 2004-2007 donemi verileri kullanarak
yapilan analizde Bor¢ / Ozsermaye orani ile isletme degeri arasinda giiglii iliski
ortaya konulmustur. Ornegin; Ozkaynakla %1'lik bir degisikligin isletmenin
degerinde %1.183'e, kisa vadeli borgta %l1'lik bir degisimin isletme degerinde
%0.362'ye, uzun vadeli borcta %1'lik bir degisim, isletme degerinde 0.163 degisim
yarattig1 tespit edilmistir (Altan ve Arkan 2011). Yilmaz (2017)’ de 2000-2012
donemini kapsayan ve BIST-100 igerisinde yer alan 60 isletme verileri {izerinde
yapt1g1 caligma da Borg / Ozsermaye oranmi bagimsiz degisken olarak kullanmus,
isletmeleri biiyiikliiklerine gore iki sinifa ayrilmistir. Borg / Ozsermaye oranindaki
artisin tiim isletmelerin isletme degeri (PD/DD ve Tobin Q) ve performansini (aktif
karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve Fiyat/ Kazang orani) negatif etkiledigini, ancak kiiciik

isletmeleri biiylik isletmelere gore daha ¢ok etkiledigini tespit etmistir.

Isletmenin herhangi bir tarihteki uzun ve kisa vadeli borglarinin toplaminin 6z
sermaye boliimiinii yiizde cinsinden ifade eden Toplam Borg¢ / Ozsermaye orami
finansman politikalarmin en temel bilesenidir. Isletmelerin aktifinde yer alan tiim
varliklariin finansmaninda ne oranda 6zsermaye ne oranda borg¢ kullanildigini analiz
etmek ic¢in kullanilmaktadir.

Toplam Borg (Uzun Vadeli + Kisa Vadeli)

Toplam Borg / Ozsermaye Orani= ; X 100
Ozsermaye

Borg - 6zsermaye orani literatiirde isletme borglar1 toplaminin 6zsermayesinin

ka¢ katina tekabiil ettigini gosterdiginden ‘“borglanma katsayis1”, isletmenin
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finansman politikalarini uygularken borglanmaya ve 6z kaynaklarini tercih etmede ne
kadar serbest davranabileceginin Olgiisii olmast hasebiyle “finansal bagimsizlik
oran1” seklinde de tanimlanmaktadir (Arat ve Cetin, 2011, s.105). Bu oranlar ile
isletme kaynak kullaniminda bor¢ ve Ozsermayenin agirligini, diger bir ifadeyle
finansman politikas1 olarak her ikisinin birlikte kullanildigi karma bir modelde
hangisinin ne oranda tercih edildigini, egilimleri ve degisimleri rahatlikla

izlenebilmektedir.

Bu degerin 1 olmas1 dengeli bir finansman politikas1 izlendigi, 1’in iistiinde
olmasi isletmenin bor¢lanma ile finansmana agirlik verdigi, 1’in alt1 ise igletmelerin
Ozsermaye ile finansman yontemine agirlik verdigini gostermektedir. Oranin 1’in
lizerine ¢ikmasi 6z sermayenin artik borglarin toplaminmi karsilayamadigi diger bir
ifadeyle bor¢larin1 6deme giiciiniin zayifladigi anlamini tasidigindan borg verenler
acisindan risk olarak algilanmakta ve ilave finansman maliyetleri ortaya
¢ikartabilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016, s.210). Bu gergevede isletmeler finansman
politikas1 olarak bor¢lanma maliyeti ve d6zsermaye firsat maliyeti arasinda optimum
denge kurmaya ¢alismaktadir. Ciinkii elde atil sermaye tutmanin bir maliyeti asiri
borglanmanin da ilaveten getirdigi risk primi maliyeti bulunmaktadir (Griffin, 2010,
5.326). Diger bir anlatimla ne 6zsermayesinden ¢ok fazla borglanip riski artiracak, ne
de potansiyelinden az borglanip 6zsermaye kapasitesini atil duruma diisiirecek bir
politikadan uzak durulmaya calisilmaktadir. Ancak isletme ortaklar1 bor¢lanmanin
getirisi O0zsermaye getirisinden yiiksek oldugu miiddetce borglanarak finansman

yontemini se¢gme egiliminde olmaktadirlar.

Borg¢-6zsermaye oranmin 0Olgli olarak alinmasi hesaplamalar esnasinda
amortisman ve bedelsiz sermaye artirimi gibi muhasebe tekniklerinden kaynakli
olumsuzluklar1 ve hatalar1 diglamaktadir. Bu nedenle uzun donemli finansman
politikalarinin genel egilimini ortaya ¢ikartmakta en faydali kullanilabilecek oran
Toplam Borg / Ozsermaye orani oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica egilimlerin
cikartilmasinda zaman serileri analizi i¢inde uygun bir zaman seri verisi

olusturmaktadir.
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Grafik 7. BIST imalat sanayi Toplam borg / 6zsermaye oran1 (2007-2019)

Grafik 7 incelendiginde; Tiirkiye’de BIST’te imalat sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansman politikasi olarak 2007 yilindan itibaren giderek artan
oranda borglanma ile finansmana yoneldigi gorilmektedir. 2007 yilinda
Ozkaynaklarin toplam borglara orani yaklagik 1:1 iken 2019 yilina gelindiginde
giderek artan bir egilimle toplam borcun 6zsermayenin yaklasik 1.5 katina ¢iktigi
goriilmektedir. Bunun sebebi 6zellikle 2008 finansal krizi sonrasi Gelismis Ulke
(GU) MB’lerinin asir1 parasal genislemesi ile birlikte negatif faiz uygulamasi sonucu
ortaya cikan likidite bollugunun, faiz oranlari GU gore daha yiiksek olan Gelismekte
Olan Ulkelerin (GOU) piyasalarma yonlenmesine ve bu likidite bollugunun

borglanma istahin1 ve kapasitesini artirmasina baglanmaktadir (Grafik 8).
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Grafik 8. GU’ler ve baz1 GOU’lerin MB’leri faiz oranlari

Kaynak: investing MB faiz oranlari, https:/tr.investing.com/central-banks/
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Grafik 8’de goriildigi lizere 2007 yilina kadar gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda birbirine yakin seyreden faiz oranlari, 2008 kiiresel finans krizine
gelindiginde gelismis tilkelerde sifira yakin ve negatif faiz uygulamasi ile gelismekte
olan iilkelerde ise yatay veya yiikselis egilimi gostererek ayrismaktadir. Bu baglamda
sermayenin faize asir1 duyarliligindan hareketle ucuz maliyetle gelismis iilkelerden
temin edilen kaynaklarin yiiksek faizli iilkelere yoneldigi soylenebilir. Tirkiye
GOU’ler arasinda Brezilya ve Rusya ile birlikte en yiiksek faizi veren iilkeler olarak
ayrismaktadir. Bu veri 2013 sonras1 Imalat sanayi sektdriindeki bor¢lanmadaki artist

desteklemektedir.
3.3.1.2.Bor¢ / Aktifler Orami (Finansal Kaldirag) Finansman Politikasi 2

Isletmelerin toplam aktifleri igerisindeki dis kaynak kullanim oranim
gostermektedir. Diger bir ifadeyle finansman politikas1 olarak aktiflerinin ne kadarlik
kismini bor¢lanma ile karsiladiginin bir 6lgilistidiir. Bu oran uzun vadeli borglar ile
kisa vadeli borclarin toplaminin toplam aktiflere boliimiiniin ylizde cinsinden
ifadesidir. Oranin %50-60 araliginda olmasi genel bir kistas olarak goriilmektedir.
Batida bu oranin %50 iistiinde seyretmesi risk gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Akgiig, 2013, s.478). Oran borglanma ile finansman politikas1 hakkinda bilgi
sunarken, Ozkaynak kismu iizerinde herhangi bir analiz yapmaya imkén
vermemektedir.

Uzun Vadeli Borglar + Kisa Vadeli Borglar

Borg- Aktifler Orani= X100
Toplam Aktifler

Bu oranm belirli bir optimum noktaya kadar ihtiyath kullanilmasi ayni
zamanda Ozsermayenin getirisine de katki sunmaktadir. Ancak belirli bir oran
tizerinde ¢ikmasi borg verenler agisindan risk kabul edilerek bor¢clanma maliyetlerine
veya bor¢lanamama gibi durumlara sebebiyet vererek borglanma ile finansman
politikasin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Oranin yiiksekligi isletme sahipleri
acisindan ¢ok az bir 6zsermaye ile ¢ok yiiksek miktarda kaynagi yonetme hakkini
elde etmeleri anlamina gelmektedir. Ayrica isletme sahipleri faaliyetlerinden elde
ettikleri kar oraninin kullandiklar1 yabanci kaynagin maliyetinden yiiksek olmasi
durumunda sahip olduklar1 6zsermayenin karlilik oranini yiikselterek ‘“finansal
kaldira¢” avantajindan yararlanmaktadirlar. Dogal olarak yabanci kaynak maliyeti

faaliyetlerden elde edilen kar oranindan diisik oldugu siirece isletme sahipleri
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Ozsermaye karliligma sagladigi olumlu katki nedeniyle daha ¢ok yabanci kaynak
kullanimin1 tercih edeceklerdir. Bu kapsamda isletmeler acisindan sonsuz bir
bor¢glanma s6z konusu degildir. Bor¢lanmanin optimum simir1 borglanmanin

maliyetinin isletme karlilik oraninin altinda kaldig1 noktadir.

Almanya’da yapilan bir calismada vergi oraninin finansal kaldirag oranini
anlamli ve pozitif olarak etkiledigi, vergi oranindaki %1 artisin finansal kaldirag
oranini %0,7 artirdig1 tespit edilmistir (Dwenger ve Steiner, 2014, s.24). Modigliani
ve Miller'm sermaye yapisi teorisine gore de, finansal kaldira¢ kullanan bir sirketin
Ozkaynak getirisi, Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar ile dogrusal olarak artmaktadir.
Ancak bu artis sonsuz degildir. Belirli bir oran lizerindeki bor¢lanma finansman
politikalar1 acisindan risk tasimaktadir. Isletmelerin kaldirag oranini artirmasi ilave
maliyeti beraberinde getirmektedir ve belirli bir oran iizerinde isletmenin riskini
artirarak finansal esnekligini azaltmaktadir (Marciukaityte, 2015, s.147). Ancak
Smith ve Stulz (1985)’un, finansal sikinti argiimanmna gore, kurumsal riskten
korunma yontemlerini kullanarak, firmanin bor¢ kapasitesinin artirilabilecegi bu
sayede firmanin beklenen degerini yiikseltilebilecegini savunmaktadir. Ramalho ve
Silva, (2009) finansal kaldira¢ oranlarinin firma biiyiikliigiine gore farklilastigini
belirterek, daha biiyiik firmalarin borg¢ kullanma olasiliklarinin daha yiiksek olmasina
ragmen, firma biiyiikliigiiniin firmalar tarafindan kullanilan bor¢ oraniyla negatif bir
sekilde iliskili oldugunu tespit etmislerdir (Ramalho ve Silva, 2009, s.621).
Pakistan’da 2005-2014 yillar1 arasin1 kapsayan bir ¢alismada ise finansal olmayan
firmalarin, dengesiz panel verileri tizerinden sabit etkili regresyon modeli
kullanilarak firma biiyiikliigiiniin finansal kaldirag se¢imi iizerindeki etkisi
incelenmis, kaldirag oranlarmin isletme biiyikliigiinden negatif etkilendigi tespit
edilmistir (Sundas, 2019, s.30). Bu sonug biiyiik firmalarin borglanmaya daha az
meyilli oldugu anlamina gelmektedir Yapilan baska caligmalarda ise firma
birlesmeleri sonucu finansal kaldira¢ oranlarmin arttigin1 bunun nedeninde iki
firmanin ge¢misten gelen borglarindan ziyade, birlesme sonucu olusan borglanma
kapasitesindeki artistan kaynaklandig: belirtilmektedir (Ghosh ve Jain, 2000, s.401).
Finansal kaldiragtaki artis, kurumsal bor¢ faiz 6demelerinin vergiden disiilebilirligi
oraninda birlesen firmalarin hissedarlarina fayda saglamaktadir. Bor¢ verenler
acisindan ise birlesme sonrasi alacaklar nispeten daha gilivenli hale gelmektedir.

Bundan yararlanan hissedarlar birlesme haberinin olumlu destegi ile borgla,
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birlesmeyi finanse ederek ve birlesen sirketin finansal kaldira¢ oranini artirmak
suretiyle hisse degerini artirarak fayda saglamaktadirlar. Bu baglamda finansman
politikas1 agisindan birlesilecek firmanin kullanilmayan bor¢lanma kapasitesi biiyiik
onem tasimaktadir. Konu ile ilgili Lewellen (1971), bir isletmenin borg
kapasitesindeki artigi birlesme igin olasi bir neden olarak oneren ilk kisidir ve iKi
isletmenin birlegsmesinin sonucunda isletme degerinin iki birlesmenin toplamindan
fazla oldugunu ileri siirmektedir. Brealey ve Myers (1991) benzer sekilde borcu daha
giivenli hale getirerek birlesmeler yoluyla yeni bir deger yaratma olasiliginin
oldugunu ileri siiren kisilerdir. Bagka bir ¢aligmada da kaldira¢ oranindaki bir artigin,
cari donemde hisse senedi fiyatinin “kaldirag¢ etkisi” ile yiikselmesine neden
oldugunu ve daha sonraki déonemde hisse senedi fiyatin1 daha yiliksege cikartilmasi
icin isletmelerin daha fazla bor¢clanma ve daha fazla hisse alimi ile sonuglanan
finansman politikasina yoneldigi tespit edilmislerdir. Ayrica kaldirag oranlarinin
diisiiriilmesinin belirli kosullar altinda hisse senedi fiyatlarinda daha diisiik oynakliga
yol ac¢tigr ortaya konulmustur. Ancak sok beklendiginde, kaldira¢ oranlarini
diisiirmenin hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi azaltmayabilecegi belirtilmektedir

(Guo, Wang ve Wu, 2011, s.361).

Isletmeler agisindan borglanmayr uyarict bir diger husus ulusal veya
uluslararasi para birimi cinsinden likiditenin bol oldugu ve maliyetinin diisiik oldugu
donemlerdir. Diger bir ifadeyle diinya ve iilke ekonomisinin likidite bollugu ve
maliyet diistikliigli nedeniyle gerek talep gerekse arz yOniiniin asir1 uyarilmasidir.
Diinya ekonomisi igerisinde ozellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasi krizden
kurtulmak amacl gerek ulusal para birimi gerekse uluslararasi rezerv para birimi
cinsinden basta gelismis tlilkeler olmak iizere asir1 parasal genisleme politikalar1 ve
negatif faiz uygulamalarmin sonuglar1 Tiirkiye’deki bor¢lanmanin artig1 ile

tirﬁismektedir.10

19 Federal Reserve Bank (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve diger Gelismis Ulke Merkez
Bankalar1 (Japonya, Ingiltere) krizin etkilerini atlatmanin ¢oziimiinii parasal genislemede
bulmuslardir. FED yaklasik 800 milyar dolar olan bilangosunu parasal genisleme ile 4,5 trilyon dolara
¢ikartmis, piyasada batmak iizere olan “batmasina gz yumulamayacak kadar biiyiik isletmelerin”
1929 benzeri sistemik bir krize neden olmamasi icin toksik varliklarimi biinyesine almus,
kamulastirmis veya sermaye enjekte etmistir.
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Grafik 9. Toplam borg / toplam aktifler oran1 (2007-2019)

Imalat sanayi sektoriinde isletmelerin 2002-2019 Toplam Borg¢ / Toplam
Aktifler orani incelendiginde 2011 yilindan itibaren 6z kaynaktan ziyade giderek
artan sekilde yabanci kaynaklar ile finansmana yoneldigi 2019 yilinda bu oranin
%60’ seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir (Grafik 9). Diger bir ifadeyle finansman
politikas1 olarak borg ile finansman egilimi artmis ve 2007 yilinda %47 olan aktifler
igerisindeki bor¢ orani 2011 yilindan itibaren artig egilimine girmis, 2018 yilindan
itibaren toplam varliklarin yaklasik %60°1 borg ile finanse edilmeye baslanmistir. Bu
bulgu bor¢lanma ile finansmanda artisin tespit edildigi Toplam Bor¢ / Ozsermaye

oranindaki (Grafik 7) sonuglar ile de 6rtiismektedir.

3.3.1.3. Ozsermaye / Toplam Aktif Oram (Ozsermaye Carpami) Finansman
Politikas: 3

Aktif varliklarin igerisindeki Ozsermaye oranini gostermektedir. Baska bir
anlatimla igletme yoOnetiminin varliklarin1 fonlamada 6zsermaye ile finansman
politikasin1 ne oranda tercih edip etmediklerini belirlemektedir. Ancak 6zsermaye
bilesimine birincisi isletme sahiplerinin veya ortaklarin koydugu 6zsermaye, ikincisi
hisse arz yontemiyle elde edilen 6zsermaye, {iglinclisii oto finansman yontemiyle
olusturulan 6zsermaye etki etmektedir. Bunlardaki farklilasma ayni zamanda isletme

sahipliginin derecesini de etkilemektedir.

Ozsermaye

Oz Sermaye Carpani=
Toplam Aktifler
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Bu oranin diisik olmasi yonetimin finansman politikas1 olarak isletme
varliklarin1  6zsermaye agirhikli  fonladigi anlamina gelmektedir. Literatiirde
varliklarin 6z sermayenin 2 kati, ideal olarak belirtilmesine ragmen sermaye
yetersizligi problemi yasayan GOU’lerde bu oran 2,5 kata kadar ¢ikabilmektedir
(Akgiig, 2015, s.480). Diger bir anlatimla toplam aktiflerin %50 sinin 6zkaynaklar ile
finansmani normal iken GOU’lerde aktiflerin ancak %33’ii 6zkaynaklar ile finanse
edilmektedir. Aktifler igerisinde 6zkaynaklarin yliksekligi isletmeye borg verenler
acisindan igletmenin yiiktimliiliiklerini yerine getirmesinin ve mali giiciiniin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Cilinkii 6zsermaye orani yiiksek isletmelerin
dogal olarak borglanma oranlart diisliktiir. Bor¢ orami diisiik isletmelerin de faiz
giderleri ve vade baskisi az oldugundan yiikiimliiklerini 6z sermayesi ile yerine
getirme giicii daha fazladir. Isletmelerin 6zsermaye ile finansman politikasini
benimsemesi, diger bir ifadeyle toplam varliklar1 igerisindeki 6zsermaye miktarini
artirmasi finansal agidan yOnetim basarisi olarak degerlendirilmektedir. Baska bir
acidan ise asir1 6zsermaye kullanimi bor¢ verenler agisindan giivence kabul edilirken
isletmenin uygun maliyetli bor¢lanma imkanlarindan yararlanmadiginin da bir
gostergesi olabilmektedir. Burada isletmenin 6zsermaye karliligi ile elde atil
O0zsermaye bulundurma maliyetini ve bor¢lanmanin maliyetinin kesistigi optimum
noktanin secilmesi finansman politikas1 agisindan izlenecek en dogru yaklagim tarzi

oldugu goriilmektedir.

Bazende satis hacmi ve kar oranlari yiiksek isletmeler Ozsermaye yerine
aktiflerini bor¢lanma ile finansman yontemini tercih edebilmektedirler. Bu tiir
finansman politikasinin sikintilar1 kiiresel ve bolgesel riskler ile ekonomilerdeki
belirsizliklerin artmasi, MB’lerin siki para politikas1 uyguladigi, rekabetin arttigi
donemlerde pazar daralmasi yasanmasi ve karliliginin diigmesi gibi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda 6zsermaye orani diisiik ve yetersiz igletmeler
yiikiimliiliiklerini (6zellikle vadesi gelen bor¢ anapara ve faizlerini) 6demekte zorluk
yasayabilmekte, hatta iflas durumuna diisme riski ile karsilagsabilmektedirler. Bu
oranin diislikliiglinde saglikli bir degerlendirme yapabilmek i¢in toplam aktifler
igerisindeki kisa ve uzun vadeli borglarin oranmnin da incelenmesi birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu oran borg-aktifler oraninin aksine bor¢lar ile

ilgili analize imkan vermemektedir.
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Grafik 10. Ozsermaye / toplam aktifler oran1 (2007-2019)

2007-2019 aras1 donemde BIST’te imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelere ait Ozsermaye / Toplam Aktif oranlar incelendiginde finansman
politikas1 olarak toplam aktifler igerisinde 6z sermayenin giderek azalan bir trend
izledigi goriilmektedir. 2007 yilinda toplam varlik icerisinde Ozsermaye agirligi
yaklasik %50 iken bu oran 2019 yilina dogru %40’larin altina inmistir (Grafik 10).
Bunun nedeni yukarida belirtildigi lizere 2008 sonrasi Ozellikle gelismis iilke
MB’lerinin negatif faiz uygulamalari ile asir1 genislemeci para politikalar1 sonucu
olusan likidite bollugunun diisiik maliyetli bor¢lanma imkanlarini artirmasidir.
Isletmelerin finansman politikas1 olarak 6zsermaye yontemi ne oranda tercih
ettiklerinin bir gostergesi de halka agiklik oranidir. Bu kapsamda halka acgiklik
oraninin daha ayrintili incelenmesi 6zsermaye ile finansman politikasindaki azalisin

aciklamasina katki sunacaktir.
3.3.1.3.1. Halka Arz Yontemiyle Ozsermaye Temini

Bir isletmenin 6zsermayesinin bilesenlerinin ne kadarlik kisminin halka arz
yontemiyle elde edildigi Halka arz orani veya halka agiklik orani ile dl¢iilmektedir.
Halka arz orani isletmenin Halka Acik Hisselerin Piyasa Degerinin / Toplam
Hisselerin Piyasa Degerine boliinmesi ile bulunmaktadir (Kespic ve Tasdemir, 2019,
5.695). Bu oran ayni zamanda isletmenin sahiplik derecesini de gostermekte ve
kurumsal yonetim hakkinda bilgi vermektedir. Ortaklar sahip olduklart hisse
oraninda yoOnetimde s6z sahibi olmakta ve isletmenin yonetim ve finansman
politikalarin1  etkileyebilmektedirler (Cam, 2016, s.520). Bu baglamda ¢ogu
isletmelerde  ortaklar  ¢ogunluk  hisselerini  kaybettiklerinde = ydnetimdeki

etkinliklerinin de zayiflayacagi endisesi ile halka ac¢ilma konusunda isteksiz
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davranmaktadirlar. Ayrica halka agik isletmelerdeki tiim paydaslarin haklarinin
korunmasi adina, Kurumsal Yonetim Komitesi, “Pay Sahipleri ile iliskiler Komitesi,
Denetim Komitesi” gibi zorunlu birimler olusturulmasi gerekmektedir. Ayrica
ilaveten halka arz masraflari, diizenli mali bildirimde bulunma, bagimsiz denetim
kuruluslarinca seffaf tarafsiz raporlar diizenleme gibi bir takim yasal ylikiimliiliikler
yaptirimlar ve sorumluluklar altina girilmesi ve ilave maliyetler halka agikligin
oniindeki engeller olarak goriilmektedir (Akkili¢ ve Yildirim, 2017, s.38). Ancak tiim
bunlara karsin halka acik isletmeler finansman yoniinden vade ve faiz baskisi
olmadan devamli bir kaynaga sahip olmakta, seffaf ve kurumsal yonetim ilklerini
benimsenmesinden dolayr kredibilitesi artmakta ve daha rahat bor¢lanma imkanina

kavusmaktadir.

Bunlarin haricinde isletmenin ilk halka arzi miiteakip hisselerinin piyasa
getirisinin  pozitif seyretmesi durumunda gelecekte daha rahat arz islemi
gerceklestirme imkanina kavusmaktadir. Borsaya koteli hisseler gayrimenkul alimi,
kredi kullanimi1 gibi bagka islemler i¢in teminat olarak gosterebilmektedir. KAP,
BIST, SPK gibi giivenilir kuruluslara bildirilmesi zorunlu raporlar bilgiler ve
haberler sayesinde ulusal ve uluslararasi ekonomi ile ilgili medya kuruluslari,
derecelendirme kuruluslari, kreditorler ve yatirimcilar tarafindan daha goriiniir hale
gelmektedir. Uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri sayesinde seffaf, paydaslar arasi
adil, hesap verebilir, sorumluluklarinin bilincinde bir yonetim anlayisi ile yonetim
kalitesi gelismekte kurumsallagsma daha hizli sekilde olusmakta ve isletmenin yasam
omrii artmaktadir (Alp ve Kilig, 2014, s.58). Geri 6deme zorunlulugu olmayan
stiresiz bir 6zkaynaga sahip olundugundan mali yapis1 gliglenmekte finansal kaldirag
oranin1 daha rahat artirabilmektedir. Bu kapsamda halka arz yontemiyle kaynak
temini, isletmelere en uygun risksiz, bor¢lanmada oldugu gibi 06zel sartlara
baglanmamis, faiz ve vadesi olmayan dogrudan tasarruf sahiplerinden temin edilen

bir finansman politikasi tercihi sunmaktadir (Brealey vd., 2007, s.375).
3.3.1.3.2. Halka A¢iklik Ozsermaye iliskisi

Literatiirde de halka acikligin isletmelerin finansman politikalarmi nasil
etkiledigi ile ilgili olarak iki goriis ileri siiriilmektedir. Birincisi hisse fiyati
degisimleri, digeri ise karar alma mekanizmasinin yavaglamasi iizerine insa
edilmistir. Birinci gorlise gore diisiik halka agiklik orani ile kurumsal yap1 arasinda

negatif iliski oldugu ileri siirlilmekte, bunun sebebi olarak da hisse ¢ogunlugunu
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elinde bulunduran yoneticilerin istismarina baglanmaktadir. Bu durumu goéren
yatirimeinin igletmenin hisselerine olan yetersiz talebi nedeniyle degerinin diisecegi
iddia edilmektedir. Ikinci goriise gore ise halka agiklik seviyesi arttikca ana
ortaklarin yonetimdeki etkinliginin zayifladigi, bu nedenle kararlarin etkili, verimli
sekilde uygulanmasinin olumsuz etkilendigi ileri siiriilmektedir (Kesbi¢ ve Tagdemir,
2019). Literatiirde son donemde Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalarda miilkiyet
yogunlugunun (halka agiklik oram diisiikliigii) isletmelerin finansal yapisini olumsuz
etkisi oldugu yoniinde kanitlar elde edilmistir (Albez, 2003). Diger bir ¢alismada ise
karlilik ile halka aciklik seviyesi arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya

konulmustur

Aytekin ve Sonmez, (2014). Tirkiye lizerine yaptiklari ¢alismada karlilik ile
miilkiyet yogunlugu, Salur, Demirci ve Kesen, (2018, s.371) isletme performans ile
halka agilma arasinda anlamli bir iligskinin varligini, Kapopoulos ve Lazaretou,
(2007). Yunanistan’da yaptiklart ¢alismada karlilik ile halka agiklik orani arasinda
pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. Urdiin’de yapilan bir ¢aliymada
halka agiklik oranin arttikca firma performansinin azaldigi, diger bir ifadeyle iki
degisken arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir (Zeitun, 2009). ABD de
yapilan bir calismada ise halka agiklik oraninin 6zsermaye karlilig tizerinde anlaml
bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur (Eva ve Claudia, 2018). Teorik acidan da
miilkiyet yogunlugu yiiksek olan diger bir ifadeyle hisselerin ¢ogunlugunun birkag
kisinin elinde olan isletmelerde ortaklarin kardan ytliksek pay alabilmek icin biitiin
motivasyonlarini karlilik tizerine yonlendirmeleri beklenmelidir. Halka agiklik oranin
yiiksek oldugu, kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde yoneticilerden bazilarinin
isletmenin hissedart olmadigi durumlarda, yonetimin igletme karligi ve piyasa degeri
konusunda gerekli motivasyonu gostermeyecegi savunulmaktadir. Cam (2016)’da
Tirkiye’de tekstil sektorii lizerine yaptigi calismada teoriyi destekleyen bulgular elde
etmistir. Bostanci ve Kili¢ (2017)’de halka agiklik orami ile hisselerin fiyat oynakligi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu baglamda tezin
bagimsiz degiskeni olarak segilen 6zsermaye finansman yonteminin bir sekli olan
halka arz yontemiyle hisse satisi egiliminin belirlenmesi ayr1 bir 6nem arz
etmektedir. Ciinkii halka aciklik oraninin seviyesinin artmasinin isletmelerin yonetim
anlayisin1 seffaf, hesap verilebilir, tiim paydaslarin hakkin1 ve hukukunu gozeten

daha kurumsallagsmis bir yapiya doniismesine katki sunacagi degerlendirilmektedir.
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Grafik 11. Halka agiklik orani (2007-2019)

2007-2019 yillar1 arast BIST’te imalat sanayi sektdriinde islem goren
isletmelerin halka aciklik orani incelendiginde 2011 yilindan itibaren halka aciklik
oraninda %35 seviyelerinden yaklasik %25 seviyelerine diisiis goriilmektedir. Diger
bir anlatimla isletmeler 2009 yilindan itibaren 6zkaynak ile finansman politikasini
tercih etmede isteksiz davranmaktadirlar (Grafik 11). Bu sonu¢ daha énceki Toplam
Borg/ Ozsermaye orani ve Toplam Borg/ Toplam Aktifler orani verilerle ile tespit
edilen bu sektordeki isletmelerin 6zsermaye ile finansman politikasindan ziyade
bor¢clanma ile finansman politikasina agirlik verildigi yoniindeki sonuglar ile
ortiismektedir. Sebebi ise yukaridaki boliimlerde tartisildigi tizere 2008 kiiresel
finans krizi sonrasi kiiresel 6lgekte ortaya ¢ikan likidite bollugu ve faize duyarlilig

oldugu soylenebilir.

3.3.1.4. Devamli Sermaye-Duran Varliklar Orani (Yatirim Orani) Finansman
Politikasi 4

“Yatirim oran1” olarak da adlandirilan bu oran isletmenin uzun vadeli borglari
ille kisa wvadeli bor¢ toplaminin duran varliklara boliinmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu oran bilango aktifinde bulunan ve bir yi1ldan daha uzun siirede
nakde donlisme ihtimali olmayan likiditesi diisiik varliklarinin ne kadarlik kismini
uzun vadeli finansman yontemi olan borglanma veya 6z sermaye ile finanse ettigini
belirlemek i¢in kullanilir (Arat ve Cetin, 2011, s.109).

Devamli Sermaye

Duran Varliklar-Devamli Sermaye= X100
Duran Varliklar
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Devamli Sermaye= Uzun vadeli Borglar + Ozsermaye

Teorik olarak da isletmelerin uzun vadeli likit olmayan varliklarini
O0zsermayeleri veya uzun vadeli borglanma ile gerceklestirmeleri finansman
politikalar1 agisindan dogru bir tercihtir. Yatirimlarmi teorik g¢erceveye uygun
gerceklestirilen isletmelerin dogal olarak duran wvarliklar1 igerisindeki devamli
sermaye orani, diger bir ifadeyle uzun vadeli fon kaynaklarinin orani artacaktir. Bu
artis sonucu devamli sermaye / duran varlik oraninin 1’in iizerine ¢ikmasi igletme
sermayesi icerisinde uzun vadeli fon kaynaklar1 payinin artmasi ve firmanin isletme
sermayesi acisindan iyi durumda oldugu anlamina gelmektedir (Sekil 5). Bu oranin
I’in altina diismesi durumunda duran varliklarin finansmaninin kisa vadeli borglarin
oraninin artig1, isletme sermayesinin zayifladigi, isletmenin olagan rutin islerini

cevirebilecek giicliniin azaldig1 anlami1 tasimaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016, s.231).

Bir iilkenin hane halki yerli yatirim ihtiyaclarini karsilayacak kadar tasarruf
etmemigler ve uluslararasi sermaye akist sinirlandirilmamigsa isletmeler yatirimlar
finanse etmek i¢in yurt disindan sermaye 6diing almak durumunda kalmaktadir.
Isletmelerin baska iilke tasarruflar ve para birimi ile yatirimlarini finanse etmesi o
tilkede tasarruf agiginin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Alternatif olarak, bir
tilkedeki hane halk: ulusal sinirlar icerisindeki yerli yatirimlar i¢in gerekli kaynaktan
daha fazlasin tasarruf ederse, fazla sermaye sinir Gtesi isletmeleri ve iilkeleri finanse

etmek i¢in yonlendirilebilir (Ayadi, Omrane, Lazrak, Yang, 2018).

Bu baglamda ulusal tasarrufun fazla oldugu durumlarda, isletmelerin yurt ici
tasarruflar1 kullanarak ulusal para birimi cinsinden duran varliklarini finanse etmesi
isletmeler acgisindan para uyumsuzlugunu, uUzun vadeli “devamli sermaye” ile
yatirimlarin1  finanse etmesi ise vade uyumsuzlugunu ortadan kaldirmaktadir.
Yabanc1 para birimi cinsinden yatirnmlar gerceklestirildiginde ise bilangolar:
yiikiimliiliik dolarizasyonu ve kur riski baskisi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Ayrica
tasarruf arz fazlasi, sermaye maliyetlerini azaltacagindan isletmelerin finansman

giderlerinin azalmasi ve karliliklarina olumlu katki sunmasi beklenmelidir (Sekil 5)..
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Aktif Pasif
Donen varliklar dalgalanan kismi Kisa Siireli Borglar
(Kisa siireli borglar ile finanse edilen kismi)

Devamli Sermaye

Net calisma sermayesi= D&nen varliklarin | (Uzun Vadeli Borglar + Ozsermaye)
uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilen kism1
Yurt i¢i tasarruf (+)

Ulusal para birimi (+)
Duran varliklar Yabanci tilke tasarruflari (-)
Yabanci para birimi (-)

Sekil 3. Temel finansman politikast matrisi
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Grafik 12. Devamli sermaye / duran varliklar oran1 (2007-2019)

Genel finansman politikasi agisindan Tiirkiye’de BIST te islem goren imalat
sanayi isletmelerine ait 2007-2019 Devamli Sermaye / Duran Varliklar oran1 dalgali
bir seyir izlemektedir. 2009 yilina kadar duran varliklar igerisinde devamli sermaye
oraninin 1.15 seviyesine kadar diiserek duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli
finansman kaynaklar1 azalmistir. 2009-20011 yillar1 arasi artis gostererek 1.35
seviyelerine ulagarak duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli finansman
kaynaklart artmistir. 20011-2014 aras1 tekrardan 1,15 seviyelerine gerilemis, 2014
sonrast istikrarli sekilde 1,15 bandinda seyrettigi goriilmektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda imalat sanayi isletmelerinin temel finansman politikas1 olan “duran
varliklar uzun vadeli kaynaklar ile donen varliklar ise kisa vadeli kaynaklar ile
finanse edilmelidir” ilkesine (Sekil 5) uyduklar1 sdylenebilir. Ayrica genel anlamda
oranin 2007-2019 doneminde 1 iizerinde olmasi isletme sermayesinin belirli bir

kisminin da uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir (Grafik 12).
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Grafik 13. Ozsermaye / duran varliklar oran1 (2007-2019)

Analizin daha saglikli olmasi ac¢isindan duran varliklar igerisinde 06z
sermayenin seyri incelendiginde yukaridaki grafikle benzer degisim gosterdigi
goriilmektedir. Duran varliklarin yaklasik %80 kisminin 6z sermaye ile kalan %20
kisminin ise uzun vadeli borglar ile finansman politikasi izlendigi anlasilmaktadir
(Grafik 13). 2011 yilindan itibaren duran varliklarin finansmaninda 6zsermayenin
paymin azalmasi bor¢lanmanin artmast ise kullanilan yabanci kaynagin bir
boliimiiniin duran varliklarin finansmaninda kullanildigini isaret etmektedir. Ancak
kesin kaniya varmak i¢in toplam pasifler igerisindeki uzun vadeli kaynak

kullanimindaki degisimin incelenmesi gerekmektedir.
3.3.1.5.Uzun Vadeli Bor¢—Toplam Pasif (Aktif) Orani Finansman Politikast 5

Bu oran isletmenin toplam aktiflerinin ne kadarlik kismin1 uzun vadeli bor¢lar
ile gergeklestirdigini 6lgcmek i¢in kullanilmaktadir. Literatiirde uzun siireli bor¢lara
sinai isletmelerinin daha fazla ihtiya¢ duymasindan dolay1 bu oranin sinai isletmeleri
i¢cin kullanilmasinin daha dogru olacag: belirtilmektedir. Oran uzun vadeli borglarin
toplam aktiflere veya pasifler boliimii ile bulunmaktadir. Ayni1 zamanda isletmenin

pasif yapisi icerisinde ne oranda uzun vadeli bor¢ kullandiginin da bir gostergesidir.

Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar- Toplam Pasif Oran1 = x100
Toplam Pasif (Aktif)

Oranin “0”a dogru yaklagmasi isletmenin finansman politikas1 olarak aktiflerini

finanse etmede daha az uzun vadeli bor¢ kullandigi anlami tasimaktadir. Uzun
Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif (Aktif) oran1 diisiik isletmelerin finansman politikasi
olarak 6zkaynak veya kisa siireli bor¢lanma yontemlerine agirlik verdigi sdylenebilir.

Bunun i¢in bu oran tek basina karar vermek i¢in yeterli olmamaktadir. Orani
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destekleyici olarak toplam aktifler igerisinde ne oranda kisa vadeli bor¢ veya 6z

sermaye kullanildigina da bakmak gerekir.

Oranin yiiksekligi ise isletmenin aktif finansmaninda uzun vadeli bor¢lanmaya
agirlik verdigini isaret etmektedir. Ancak isletme finansman politikas1 agisinda asir
uzun vadeli bor¢ kullanimi faiz giderinde artisa ve anapara 6demelerinde ekonomin
genel daralma donemlerinde vade baskisina neden olabilmektedir. Borg verenler
yiiksek oranli uzun vadeli bor¢ yilikiimliiligli altina giren isletmeleri riskli bularak
ilave risk primi talep etmektedirler. Bunun anlami isletmelerin daha fazla faiz
O0demesi demektir. Ayrica faiz giderleri finansman gideri olarak kardan
disiildiiginden, faiz giderlerindeki artis beraberinde hissedarlara dagitilacak kar
payinin azalmasina neden olmaktadir. Hissedarlar acisindan kar payinin azalmasi ise
tercih edilen bir durum degildir. Bu nedenle hisselerini satma egilimi gostermeleri
isletmenin piyasa degerinin diismesine, ilerleyen siire¢lerde yapilacak hisse senedi
ihraglarinda talep diisiikligiine diger bir ifadeyle Ozsermaye ile finansman

politikasinin negatif etkilenmesine neden olmaktadir.

Literatiirde bu oranla ilgili ¢ok fazla g¢alismaya rastlanmamaktadir.
Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz (2015, s.95) Tiirkiye ve Avrupa enerji sektorii
lizerine yaptiklar karsilastirmali analizde, Tirkiye’deki isletmelerin Avrupa’daki
isletmelere gore yiliksek oranda bor¢ kullandiklarini, vadesi agisinda toplam
kaynaklar1 igerisinde uzun vadeli kaynak kullanimimin daha diisiik oldugunu tespit
edilmislerdir. Bunu sebebini finansal kuruluslarin enerji sektoriinii desteklemede
uzun vadeli bor¢ kullandirma konusundaki isteksizliklerine baglamaktadirlar. Bu
baglamda uzun vadeli bor¢lanma {izerinde kredi veren kuruluglarin tercihlerinin etkili

oldugunu sdyleyebiliriz.
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Grafik 14. Uzun vadeli borglar / toplam aktifler (pasifler) oran1 (2007-2019)
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BIST Imalat sanayi sektdriine ait 2007-2019 dénemi veriler incelendiginde ise
toplam pasifler igerisindeki uzun vadeli bor¢ kullanim orani 2013 yilindan itibaren
artis egilimine girmistir. Toplam pasifler igerisinde uzun vadeli borglarin 2013 yilina
kadar yaklasik %15, 2013 yilindan sonra ise %25 gibi diisiik seviyelerde
seyretmektedir (Grafik 14). Bu sonu¢ yukaridaki Iskenderoglu, Karadeniz ve

Ayyildiz, (2015)’1n enerji sektorii tizerine yaptigi calisma sonuglar ile ortiismektedir.

Tirkiye’de son yillarda yatirimi 6zendirici tedbirlere, kalkinma bankalarinin
uzun vadeli kredi imkanlarinin artmasi, ticari bankalarin orta vadeli kredi agmaya
baslamasi, Eximbank gibi bankalarin ihracat destek kredilerinin genisletilmesi 6rnek
olarak gosterilebilir. Ayrica gelisen ve derinlesen finansal piyasalarda anonim
sirketlerin tahvil ihra¢ etme yeteneklerinin artmasi gibi nedenler aktifler igerisindeki

uzun vadeli bor¢lanma oranini artiran etkenlerden bazilari oldugu s6ylenebilir.
3.3.1.6.Kisa Vadeli Bor¢ —Toplam Pasif (Aktif) Oran: Finansman Politikasi 6

Isletmelerin gelir getiren aktiflerini ne tiir kaynaklar ile finanse ettigini dlgen
oranlardan bir tanesi de Kisa Vadeli Borclarin/ Toplam Pasifler (Aktifler)
i¢cerisindeki oranidir. Bu oran isletmelerin aktiflerini finanse etmede ne oranda kisa
vadeli kaynak kullandigin1 6lgmektedir. Yukarida belirtildigi iizere isletmenin donen
varliklarimin net caligma sermayesi kismindan geri kalan boliimiinii kisa vadeli
kaynaklar ile finanse etmesi temel bir finansman politikasi kuralidir. Yukarda
belirtilen oranin yiiksek cikmasi isletmelerin bu kurali géz ardi ettigi anlamina
gelmektedir. Bu konuda tam bir sonuca varmak i¢in Kisa Vadeli Borglarin / Dénen

Varliklara oranina bakmak gerekmektedir.
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Grafik 15. Kisa vadeli borg / dénen varliklar oran1 (2007-2019)
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Kisa Vadeli Borglarin/ Donen Varliklara orani incelendiginde donen varliklarin
2007-2019 donemi arasinda genel finansman politikast olan “donen varliklarin net
isletme sermayesi hari¢ kismi, kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilir” ilkesine
uyularak istikrarli bir sekilde donen varliklarin yaklasik %70°nin kisa vadeli
kaynaklar ile finanse edildigi goriilmektedir. Bu sonug tersten okundugunda kalan
%30’luk kismin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigi anlami g¢ikmaktadir
(Grafik 15). Ancak tezin temel sinirliklar1 kapsaminda asil konu olan yabanci kaynak
kullanimindaki egilimi tespit etmek oldugundan aktiflerin igerisindeki daha alt

kirilimlarindaki oranlarin incelenmesine gerek duyulmamastir.

Tiirkiye’de enerji sektorii lizerine yapilan calismada kisa siireli borg ile
finansman yonteminin azaldigi, ancak buna ragmen Avrupa’daki isletmelerden
yiiksek oldugu, bu durumun isletme bor¢ 6demesi konusunda riski artirdig1 ve vade
baskis1 yarattig belirtilmektedir (Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz, 2015, 5.95).
Literatiirde toplam aktifler icerisinde kisa vadeli bor¢ kullanim oraninin, diger bir
ifadeyle toplam kaynaklar igerisindeki kisa vadeli borg¢larin, imalat sanayi isletmeleri
icin 1:3 (yaklasik %33) olmas1 genel kabul gérmektedir. Ancak oOzellikle parasi
uluslararasi rezerv para 6zelligi tasimayan tllkelerde ilk giinah problemi ile baslayan,
dolarizasyon endeksinin artmasi ile devam eden, enflasyon oranlari ve kurlardaki
oynaklik ile belirsizlesen siiregler, devaliiasyon ve kur riski ile birlestiginde
isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmalarina engel olmaktadir. Uzun vadeli
bor¢lanamamanin arka planinda ekonomik birimlerin uzun vadede faiz, kur ve
enflasyon iigliisiindeki degisimleri dngdrememesi yatmaktadir. Ongérii siiresinin
kisalmasi bor¢ verenler agisindan kisa vadeye yonelmelerine neden olmaktadir. Aksi
takdirde mevcut faiz oranlan iizerinden uzun vadeli bor¢ verseler, enflasyonun faiz
oranlar1 iizerinde seyretmesi, doviz kurlarindaki asir1 artis veya mevcut faiz
oranlarinin borg verilen faiz oranlari {izerine ¢gikmasi borg verenlerin anapara ve faiz
getirilerinde asinmaya neden olacaktir. Bor¢ verenler bu gibi durumlarda nominal
olarak kazansalar dahi reel anlamda zarar edeceklerini bildiklerinden uzun vadeli

borg vermeyi tercih etmeyeceklerdir.
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Grafik 16. Kisa vadeli borg / toplam pasifler (aktifler) oran1 (2007-2019)

Bu cercevede Tiirkiye’ de BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin
2007 - 2019 donemi kisa vadeli kaynak kullanim seyri incelendiginde, ¢ok yiiksek
oranda bir dalgalanma olmadig1 %33’liikk normal deger etrafinda, asagi yonli %30
yukar1 yonlii %40 bant araliginda seyrettigi goriilmektedir (Grafik 16). S6z konusu
isletmelerin kisa vadeli bor¢ kullanimi konusunda, temel finansman politikas1 olan

1:3 orani biraz iizerinde uzun donemde istikrarl davranis sergiledikleri sdylenebilir.
3.3.1.7.Finansal Bor¢ —Toplam Pasif (Aktif) Orant Finansman Politikast 7

Isletme bilangolarinin pasif kismina borglar dnce kisa siireli sonra uzun siireli
borglar seklinde smiflandirilmaktadir. Isletme kisa siireli borglar ile donen
varliklarii finanse ederken uzun siireli borglar ile duran varlik yatirimlarini
gerceklestirmek, isletme sermayesini giiglendirmek, kisa ve uzun vadeli borglarini
cevirmek amagh kullanabilmektedir. Kisa veya uzun siireli bor¢larin her birisi kendi
igerisinde finansal bor¢lar (mali borglar), ticari borglar, diger bor¢lar seklinde birgok
alt baslikta siniflandirilmaktadir. Finansal borglar banka kredileri, kredi anapara
taksitleri (faizleri finansman gideri olarak kardan diisiilmektedir), finansal kiralama
borglari, ¢ikarilan senet ve bonolar, tahvil anapara taksitleri, faktéring kurumlarina
borglar, katilim bankalarina ait borglardir. Ticari borglar ise saticilardan belirli
vadelerle senetsiz olarak alinan aramali veya yar1 mamiil karsilifi stoklarin
finansmaninda kullanilan bor¢lar (kisa siireli satic1 kredileri), isletme faaliyet alami
ile ilgili her tiirli senetli ve senetsiz borglardan olusmaktadir. Diger borglar ise
isletme sahiplerinden alman devamli olmayan borglar (isletme sahiplerinin
isletmeden devamli olan alacaklar1 6zsermaye kapsamindadir), alinan depozito ve

teminatlar, sermaye taahhiidii disindaki bagl ortaklara olan borglar, personele olan
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borglardir. Bir diger bor¢ c¢esidi isletmeden mal alan miisterilerden alinan
avanslardir. Bu avanslarin karsilig1 ileride alicilara ya mal olarak édenmekte veya
iade edilmektedir. Bagka bir borg ¢esidi isletmelerin vergi ve sigorta kanunlarindan
dogan ylkiimliiliikleri sonucu ortaya ¢ikan oOdenecek vergi tutari, sigorta prim
tutarlari, resim, har¢ ve kesintiler ile vadesi gecen ertelenen, taksitlendirilen vergi ve
yiikiimliiliikleri de igletmenin bilangosunda ilgili kamu kurumuna &denene kadar
gecen siire igerisinde bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Bunlardan baska
isletme 1s1tma aydinlatma gibi bilango tarihinde kesin gideri bilinmeyen tutarlar i¢in
ayrilan karsiliklar, isletme sozlesmesine gore dagitilacak kar payr karsiliklar,
tahakkuk etmis ve 6denmemis tutarlarin karsiliklari, hesaplanan KDV tutarlar1 gibi
borglar ilgili kisi veya kuruma 6deninceye kadar isletme acisindan bor¢ (kaynak)
niteligindedir.

Literatiirde mali bor¢ seklinde isimlendirilen finansal borglar daha ¢ok, mali
kuruluslar, 6zellikle bankacilik sistemi lizerinden finansman saglama yontemi olarak
kullanilan banka kredilerini kapsamaktadir. Bu bor¢larin kullanilmasi borcu veren
kurulus ile saglanacak ikili sozlesmelere baglidir ve sézlesme hiikiimleri ile ¢ogu
isletmeler kullanilan kredi karsiligi teminat gdstermek durumunda kalmaktadirlar.
Sozlesme hiikiimlerine uyulmadiginda yaptirimlar: agir olabilmektedir. Ayrica bu tiir
borglarin kriz durumlarinda ertelenmesi, vadesinin uzatilmasi gibi durumlar ¢ok zor
olmaktadir. Bu nedenle kaynak temini konusunda toplam pasifler icerisinde ne
oranda finansal bor¢ kullanilacag: isletmenin 6zsermayesi, gelecekteki nakit akisi
g0z Oniline alinarak belirlenmesi ve planlanmasi gerekmektedir. Bu oran isletmenin
aktifleri icerisinde ne oranda finansal bor¢ kullandigini tespit etmek igin
kullanilmaktadir. Oranin diisiik olmasi isletmenin daha c¢ok mali kuruluslar ve
bankacilik disinda sayilan ticari bor¢lanma, satici kredileri kullanma, alicilardan
avans alma, ortaklardan borglanma gibi borglanma tiirlerine yoneldigi anlamini
tasimaktadir. Ancak bu yontem isletmeler agisindan uzun vadede saglikli bir
finansman politikas1 olarak goriilmemektedir. Finansal Bor¢ /Toplam Pasif orani
toplam kaynaklar igerisinde ne oranda mali kuruluslardan ve bankacilik sisteminden

bor¢landigini finansal bor¢lanma araglarini ne oranda kullandigini1 da gostermektedir.
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Grafik 17. Finansal borg / Toplam aktifler (pasifler) orani (2007-2019)

Tiirkiye’de BIST’te faaliyet gosteren imalat sanayi isletmelerinin 2007-2019
dénemi finansal bor¢larin toplam pasif (aktif) igerisindeki orani incelendiginde 2007
yilindan itibaren finansal bor¢ kullaniminin pozitif yonde dogrusal bir trend
gosterdigi gorlilmektedir. Bu artig isletmelerin alternatif finansman politikasi olarak
goriilen ticari borglanma, satici kredileri kullanma, alicilardan avans alma,
ortaklardan borg¢lanma gibi bor¢lanma yontemlerine yonelmedikleri anlamina
gelmektedir. Analiz tam yapabilmek i¢in bu oranin toplam borglar igerisindeki uzun

ve kisa vadeli ticari borg artis egilimi ile karsilastirilmasi1 gerekmektedir.
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Grafik 18. Toplam bor¢ dagilim1 oranlar1 (2007-2019)

Grafik 17°de gbriildiigii {izere Tiirkiye’de BIST’te faaliyet gdsteren imalat

sanayi isletmelerinin 2007-2019 doénemi finansal borg¢larin toplam borglar

123




icerisindeki oraninin artis1 Grafik 7°de belirtilen isletmelerin bor¢lanma egilimindeki
artist desteklemektedir. 2007 yilindan itibaren toplam borglar icerisinde finansal borg
kullanimi dogrusal bir trendde artis gosterdigi, toplam borglar igerisinde kisa vadeli
ticari borglarin ise azalma egiliminde oldugu goriilmektedir (Grafik 18). Bunun bir
nedeni uzun vadeli bor¢ ile kisa vadeli bor¢larin kapatilarak borcun vadesinin
degistirilmesi olabilir. Finansal bor¢lanmadaki artis ise Tiirkiye’de finansal
piyasalarin uluslararasi piyasalar ile biitiinleserek gelisip derinlestiginin gostergesi
seklinde yorumlanabilir. Ciinkii isletmelerin finansal bor¢ kullanma yetenekleri
finansal piyasalarin, kuruluglarinin gelisimi ve derinligi ile dogrudan iligkili oldugu

bilinmektedir.
3.3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi ve incelenmesi

Tezin ana problemi finansman politikalarini agiklayan yukarida belirtilen yedi
adet bagimli degisken {izerindeki varlik ve yilikiimliilik dolarizasyonunun etkisini
ortaya koymaktir. Dolarizasyon egilimi isletme bilangolarinda yabanci para
cinsinden finansman politikast1 tercih edilmesi durumunda “yiikiimliiliik
dolarizasyonu”, yabanci para cinsinden varlik tutma egilimine yonelmeleri
durumunda ise “varlik dolarizasyonu” seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Her iki
dolarizasyon egiliminin isletmelerin temel finansman politikalar1 lizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu literatiirden edinilen bilgiler 15181nda sdylenebilir. Ancak her iki
dolarizasyon egilimi tek basina finansman politikalarindaki degisimi agiklama
giiciine sahip degildir. Bu baglamda finansman politikalarina etki edecek sadece
varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon gostergesinden olusan bir seriyi dikkate alarak
analiz yapmak saglikli bir sonu¢ elde edilmesini engelleyecek ve ekonometrik
modelin agiklama giiciinii zayiflatacaktir. Bu nedenle analizin dogru ve saglikli
yapilabilmesi, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon egilimin finansman politikalarina
nasil bir etki yaptigmmin ayrintili bir analizini yapabilmek i¢in ikinci bodliimde
tartisildig1 lizere finansman politikasi teorik c¢ercevesinin ¢izilmesinden elde edilen
finansman politikalarina etki eden unsurlarin modele dahil edilmesinin daha uygun
olacagi degerlendirilmistir. Ekonometrik modelin agiklama giiclinii artirmak ve
finansman politikalar1 lizerinde etkisi oldugu diisliniilen varlik ve ytkiimliilik
dolarizasyon degiskeninin yanina literatiirden de yararlanarak firma yasi, firma
buyiikligii, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri, faaliyet gosterilen
sektor eklenmistir. Boylece ¢ok daha fazla degiskenli ve ¢ok daha farkli gbzlem
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noktasi olusturularak varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon gostergelerinin finansman
politikalar1 tizerine etkisi ve aralarindaki iliskinin daha ayrintili analizi miimkiin hale

gelmistir.
3.3.2.1. Firma Yas1

Isletmelerin yatirim yapma kararlarmin hayata gecirilmesinden baslayarak, ilk
liriiniin piyasaya siiriilmesi ile devam eden siirecte iiriin kalitesi, satis sonrasi hizmet
kalitesi, ortaya c¢ikan sorunlari ¢6zme becerisi gibi miisteri memnuniyetini, pazar
paymi ve firma giivenilirligini yiikselten etkenlerin gelisimi isletmelerin sektor
icerisinde faaliyette bulundugu siire ile yakindan iligkilidir. Bir sektorde ilk kurulan
isletmelerin zaman igerisinde miisteri ve paydaslari nazarinda olusturdugu giiven
pazar paymdaki genislemeye ve firma biiylikliigiine yansimaktadir (Coad, 2017,
s.22). Isletmeler agisindan bu avantajlarin, yeteneklerin ve birikimlerin ancak belirli
stireler sonucunda elde edilebildigi kabul gormektedir. Teorik agidan da firmaya
duyulan giiven artis1 taahhiit ettigi hususlari zamaninda, dogru, kaliteli sekilde yerine
getirdikge zaman igerisinde olusacak bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle firma yast ile isletmeye duyulan giiven arasinda dogrusal bir iligki oldugu

sOylenebilir.

Bu kapsamda piyasanin bekledigi yonetsel yetkinlige ulagmamais, pazarlama ve
pazarlama sonrasi hizmetler ile finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme konusunda
piyasalarda yeterli gliveni olusturamamis igletmelerin fon kaynaklarina ve finansal
piyasalardan fon temin etmesinin de siirli olmasi1 beklenmelidir. Diger bir ifadeyle
geng firmalarin kurulus asamasinda ve kurulusundan itibaren ilk yillarda ihtiyag
duydugu fonlar1 gerek borclanarak gerekse hissedar bulma ydntemiyle (6zkaynak
yaratarak) ulusal ve uluslararasi piyasalardan teminde giigliik ¢cekmesi muhtemeldir.
Kaynaga ulassa dahi uzun yillar sektorde faaliyet gosteren belirli bir piyasa giiveni
saglamis ve pazar payini olusturmus, tecriibeli ve giiclii firmalara gére daha fazla
ilave risk primi talebi ile kargilagsma ihtimali nedeniyle yiiksek maliyete katlanmasi
gerekmektedir. Ciinkli finansal piyasalarda tasarruf sahipleri firma giivenilirligi
hakkinda tam bir kanaate ve veriye sahip olmadiklarindan ¢ekingen davranma
egilimindedirler. Diger bir ifadeyle sektdrde uzun yillar faaliyet gosteren daha yash
firmalar bor¢ veya Ozkaynak yoniinden uygun maliyetli finansman kaynaklarina

ulasma ve kullanma konusunda teorik olarak gen¢ firmalara gore daha avantajh
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durumda olmaktadirlar. Ayn1 zamanda yash firmalarin zaman igerisindeki 6zkaynak

birikimleri de karliliklarinda sorun yoksa yas ile dogru orantili artmaktadir.

Literatiirde de piyasada uzun siireli faaliyette bulunan firmalara duyulan
giivenin biiylik oranda pozitif oldugu ve bu nedenle 6zkaynak haricinde borglanarak
finansman saglama konusunda daha avantajli olduklar1 belirtilmektedir (Sayman,
2012, s.67). Baska bir calismada ise isletmelerin ihtiyag duyduklari yabanci
kaynaklara uygun maliyetle ve uygun vadelerle ulasma kolayligi saglamada firma
tecriibesi ve zaman igerisinde olusan giivene dayali ¢evrenin 6nemli etkisi oldugu
vurgulanmaktadir (Iskenderoglu, 2008, s.35). Kakani, Saha ve Reddy, (2001) sektdre
yeni katilan firmalarin piyasada yeterli giiveni olusturamadiklarindan sermaye
yeterliliklerini tam saglayamama, markalarina ait tiiketici kalite algisim
giiclendirememe gibi nedenlerle biiyiikk ve sermayesi giiclli, yas avantajina sahip
isletmeler karsisinda rekabet giiclerinin zayif pazar paylarmin diisik oldugunu
belirtmektedir. Bu durumda isletmelerin biiyiime igin ihtiyag duydugu 6zkaynak

veya bor¢ bulma yetenegi firma yas1 ile dogrudan iligkili olmaktadir.

Konu ilgili 2007-2011 yillarim1 kapsayan ve 2017 yilinda Matias ve
Serraqueiro’nun (2017), Portekiz’de yaptiklar1 ¢alismada firma yasi ile Borg /
Ozkaynak orani arasinda anlamli negatif iliski tespit edilmistir (Aktaran Topaloglu,
2018, s.68). Sayman (2012, s.67)’a gore de sektorde uzun siire faaliyet gosteren
firmalarin yiiksek miktarlarda uygun maliyetle bor¢lanma imkanlar1 daha fazla
olmaktadir. Giile¢ (2017, $.532)’de isletmeleri geng, olgun ve yash olmak tiizere li¢
kategoriye ayirarak bu evreleri biiyiime, olgunluk ve diislis cag1 seklinde {iriin yasam
egrisi ile iliskilendirmektedir. Bu evrelerin agagida tablo 1’de belirtilen degiskenler

ile korelasyonlu oldugunu belirtmektedir.

Tablo 1. Firma yas1 finansman politikasi iliskisi

Firma | Temettii | Satis Biiyiime | Ihracat ile . s
Evreler Yasi Odeme Hizt Korelasyon Finansman Politikas1
Biiyiime | Geng Diisiik Yiiksek Diisiik Ozsermaye Agirhikl
Olgunluk | Olgun Orta Orta Orta Borg Agirlikli
Diistis Yagh Yiiksek Diistik Yiiksek Bor¢/Ozsermaye Dengeli

Kaynak: Omer Faruk GULEC, Nakit Akislar1 ve Kazanglarin Deger liskisi: Borsa Istanbul Uygulamasi,

Mubhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi Haziran 2017; 19(2); 524 — 546. 5.532,

" Isletme yasina gore dngoriilen finansman politika tercihi olarak eklenmistir.
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Bu kapsamda tezin problematigi agisindan yas degiskeninin gen¢ firmalarda
Ozkaynak ile olgun firmalarda daha ¢ok bor¢lanma finansman politikasi izlenecegi
hipotezi ileri siiriilebilir. Yaghlik asamasinda ise 6zkaynak birikiminin ve firma
yasinin vermis oldugu giiven ile birlikte ihracat oranindaki yiikselisin finansman
politikalari1 uygulamada daha serbest hareket edecegi dolarizasyon degiskeninden
fazla etkilenmeyecegi sOylenebilir. Diger bir anlatimla yash isletmelerin geng

isletmelere gore borg¢lanma kapasitelerinin ¢ok daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
3.3.2.2. Firma Biiyiikliigti

Firma biiytikliigi kavrami ¢aligmanin yapildigr alana ve amacina goére degisik
sekillerde incelenmektedir. Firma biytkligii Olgiisii olarak yonetim literatiiriinde
calisan sayisi, finansal calismalarda toplam varliklar (logaritmasi), pazarlama
alaninda yapilan caligmalarda pazar payi, bankacilik ile ilgili calismalarda ise
sermaye biiyiikliigii kullamlmaktadir. Ornegin Siirer ve Mutlu (2012, $.399)
calismalarinda ¢alisan sayisini firma biiyiikliik 6l¢iisii olarak almistir. Dogan (2013,
5.126) ise toplam varlik (logaritmasi) tutarini 6l¢ii olarak kullanmigtir. Banz (1981)
ve Reinganum (1982) firma biiyiikliigii anomalisini inceledikleri ¢alismada hisse
adedi ile piyasa degerinin c¢arpimi olan piyasa degerini firma biiytikligi 6l¢iisti
olarak almislar ve biiyiik firmalarin kii¢lik firmalara gére borsada daha az getirisi
oldugunu tespit etmislerdir. Tezin kapsami ¢ercevesinde veriler icerisindeki toplam

varliklarin degeri igletme biiyiikliigii olarak alinmigtir.

Sermaye yoOniinden giiclii bliylik firmalar kiiresel ve bolgesel ekonomilerde
meydana gelen dalgalanmalara, pazar yonlii rekabete, finansal piyasalarda meydana
gelebilecek olumsuzluklara ve krizlere kars1 daha direncli durumdadirlar. Finansman
politikalarinin uygulanmasi1 bakimidan da dengeli ve ihtiyatli olan biiyiik firmalar
bilango yoniinden kirillganligi daha az oldugundan nakit akislarindaki olumsuzluklara
kars1 direngli ve Odeme giigleri fazla olmakta, yiiksek miktarlarda ulusal ve
uluslararasi piyasalardan borg¢lanabilmektedirler. Biiylik firmalar ayn1 zamanda pazar
hakimiyeti ve Olgcek ekonomisinin kendilerine sagladigi avantaj kullanarak
karliliklarini da artirmaktadirlar. Ancak higbir firma ozellikle imalat sektoriinde
firmalar, ilk kurulduklar biiyiikliikte kalmamaktadir. Zaman igerisinde yas ile dogru
orantili olarak hem varliklar1 hem de Orgiitsel yapilar1 bliylimektedir. Literatiirde
biliyiimenin isletmeleri mali yonden ve fliretim verimliligi yoniinden performans

kaybimna ugratacagi bu nedenlerden dolay1 isletme biiyiikliik diizeyinin igletme
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karliligint olumsuz yonde etkileyebilecegi tartisiimaktadir (Majumdar, 1997). Baska
bir agidan ise yasga biiyilk firmalar zaman igerisindeki pazar paylarindaki artig
nedeniyle iiretilen mal ve hizmetlerin biiyiik miktarlara ulagsmasi sonucu birim
maliyetlerini  azaltarak 6lcek ekonomisinin™ sagladigi avantaji  finansman
politikalarin1 sekillendirmede kullanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle diisiik maliyetli
tiretim yiiksek pazar payr sayesinde daha fazla borg¢lanabilme yetenegi kazanmakta

veya elde ettigi yiiksek karlar ile yatirimlarini 6zkaynaklar ile finanse etmektedirler.

Aksoy ve Yalginer (2005, s.39)’de ozellikle biiyiik firmalarin uluslararasi
sermaye piyasalarina erisme kolayligi yoniinden daha geng firmalara gore avantajl
olduklarin1 belirtmektedirler. Dogan (2013)’te sigorta sirketleri {izerine yaptigi
caligmada aktif biyiikliik artis1 ile karlilik arasinda dogrusal pozitif iliski tespit
etmistir. Tiirkiye’de borsada islem goren sirketler {izerine yapilan caligmalarda da
piyasa degeri yoniinden biiylik firmalarin kiiglik isletmelere gore borsada getiri
performansiin daha yiiksek oldugunu tespit edilmistir (Goneng ve Karan, 2001),
(Yalginer ve Boztosun, 2005). Imalat sanayi isletmeleri iizerine yapilan baska bir
calismada ise isletmelerin piyasa degeri biiylikliigii ile getirisi arasinda iliski tespit
edilememistir (Taner ve Kayalidere, 2002). Kore’de imalat sanayi isletmeleri iizerine
yapilan ¢alisgmanin bulgularinda ise isletme aktiflerinin orani arttikga borglanma
egilimin arttig1 tespit edilmistir (Kim, Heshmati ve Aoun, 2006). Frank ve Goyal’de
(2008) isletme biiyilidiikce yiiksek finansal kaldira¢ kullanma egiliminin arttigini
tespit etmistir. Ayrica kriz durumlarinda 6zkaynak kullanimina olagan kosullarda

bor¢lanma egiliminde olduklarini ortaya koymustur.

Pakistan’da 2005-2014 yillar1 arasim1 kapsayan bir c¢aligmada ise finansal
olmayan firmalarin, dengesiz panel verileri iizerinden sabit etkili regresyon modeli
kullanilarak firma biiyiikliigiiniin Toplam Borg/ Ozsermaye oram sec¢imi iizerindeki
etkisi incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore Kim, Heshmati ve Aoun, (2006)
bulgularmin tersine isletme biyiikligli arttik¢a borclanmanin azaldigini tespit
etmigtir (Sundas, 2019, s.30). Bu sonug biiyiik firmalarin bor¢lanmaya daha az

meyilli oldugu anlamima gelmektedir. Fas’ta borsa digindaki 550 isletme iizerinde

' QOlgek ekonomisi avantaji Isletmelerde oncelikle diisiik miktarda iiretim seviyesinde birim
maliyetler yiiksektir. Ancak iiretim miktar arttik¢a birim basina diisen sabit maliyetler azalmakta veya
operasyonel diizenlemeler ile degisken maliyetler disiiriilmektedir. Belirli bir miktarin {izerine
cikildiginda her ikisi de artmaktadir. Her iki durumda optimum maliyetle en fazla ¢iktinin alindig:
nokta 6lgek ekonomisinin firmaya sagladig1 avantajdir.
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1998-2003 yillarini kapsayan ¢alismada isletmelerin karlilik oranlar ile biiyiikliikleri
arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir (Achy 2009).
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Grafik 19. Toplam aktif biiytikligi gelisimi (logaritmik) (2007-2019)

BIST’te imalat sanayi sektdriinde islem goren isletmelerin 2007-2019 toplam
aktif biiyiikliikleri artan bir egilim gostermektedir (Grafik 19). isletmelerin toplam
aktif biiylikliigii toplam bor¢larindan ve 6zsermayesinden olugmaktadir ve toplam
aktiflerin ortaya ¢ikarttigit karin paylasiminda hissedarlarin toplam aktifler
icerisindeki Ozsermayenin payr belirleyici olmaktadir. Hissedarlarin amaci en az
riskle, minimum sermaye ile maksimum kar elde etmektir. Isletmeye koyduklari her
sermaye isletme bliylikliigline ve 6zsermaye karliligima dogrudan etki etmektedir.
Ozsermaye karliliginin diismesi hissedarlar acisindan istenilen bir durum degildir ve
isletmenin ihtiyaci olan 6zsermayeyi saglama konusunda istekli davranmayabilirler.
Bu bilgiler 1s18inda isletme biiyiikliigiiniin finansman politikalarin1  diger bir
anlatimla hissedarlarin isletmeyi fonlama davranigini nasil etkileyecegi hakkinda tam
bir dngodriide bulunmak zor goriinmektedir. Ancak dogal olarak hissedarlarin getiriye
odaklanacaklar1 ve miimkiin oldugunca diisiik 6zsermaye ile yliksek getiri elde etmek
amaciyla, finansal kaldirag etkisinden azami faydalanmak isteyecekleri savi altinda
teorik olarak firma biiyiikligiiniin bor¢lanma finansman {izerinde pozitif etkisi

olacag1 beklenmektedir.

Ancak firma biiyiikliigii olarak piyasa degeri 2008, 2009 ve 2019 yillarinda
toplam aktif biiyiikliigii karsisinda negatif olarak ayrismaktadir. Bu sonug¢ piyasanin
2008, 2009 ve 2019 yillarinda genel anlamda isletmeleri defter toplam degerinin

altinda degerlendirdigini gostermektedir.
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3.3.2.3. Karlilik

Karllik isletmenin finansman politikalar1 basta olmak tizere, satis, pazarlama,
iiretim finans birimlerinin faaliyetleri ile dogrudan iligkilidir. Satis, pazarlama ve
iiretim yoniinden 1yi organize olmus firmalarin karliliklarini artirmast muhtemeldir.
Karhiliklar1 artan firmalarin dogal olarak gerek bor¢lanma kapasiteleri gerekse
Ozkaynak yaratma glicii artmaktadir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda yoneticilerin
kisisel oOzellikleri ve yonetsel yeteneklerinin yanisira isletmelerin  borcunun
bulunmamasmin da karlilig1 etkileyen onemli bir faktor oldugu belirtilmektedir
(Aissa ve Goaied, 2016). Bagka bir calismada ise isletmelerin karliliklart arttikga
bor¢clanmadan ziyade Ozsermaye ile finansmana yoOneldikleri tespit edilmistir
(Okuyan 2013). Frank ve Goyal (2008) tarafindan da karlilik ve borglanma arasinda
dogrusal pozitif yonlii bir iligkinin varligi ortaya konulmustur. Diger bir ifadeyle
isletmelerin karliliklar1 arttikca aktiflerini daha ¢ok borg ile finanse ettigi tespit
edilmistir. Okuyan ve Tas¢1 (2010)’da Tiirkiye’de 1000 biiyiik firmay1 inceledigi
calismasinda isletmelerin Oncelikle 6zkaynaklari ile finansman yontemini kullandigi

yeterli gelmedigi takdirde dis kaynakla finansmana yoneldiklerini tespit etmislerdir.

Baska bir agidan karliligin isletme finansman politikalarini etkilemesi sermaye
kazanci ile kar pay1 kazanci arasindaki vergilendirme farkindan kaynaklanmaktadir.
Hissedarlar piyasadaki hisse fiyatimin artisindan sermaye kazanci isletmenin
faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan kardan kar pay:1 kazanci elde etmektedirler. Her iki
kazancin vergilendirilmesi de birbirinden farklidir. Birgok iilkede isletmelerin
sermayelerini giiclendirmek amaclh kar payr kazanci sermaye kazancina gore daha
fazla oranda vergilendirilmektedir. Bu durumda hissedarlar daha az vergi 6demek ve
ayni zamanda hisse degeri artigindan sermaye kazanci elde etmek i¢in kar pay1 almak
yerine karlar1 karsiliginda hisse almayi talep edebilmektedirler. Bir baska acidan ise
kar payr kazanci ile sermaye kazancinin zamansal boyutu farkhidir. Kar payi
kazancinda vergi hemen oOdenmektedir. Ancak sermaye kazanci hisse satisi ile
olustugundan hisselerini satmadiklar1 miiddet¢e 6demek zorunlulugu yoktur. Bu
baglamda teorik acidan hissedarlarin karlar1 almak yerine isletmede alikoymayi
tercih etmeleri beklenmelidir. Karlarin isletmede birakilmasi isletmeyi 6zkaynaklar
yoniinden giiglii kilacak, faaliyet riskini azaltarak bor¢ verenler acisindan ise
kredibilitesini artiracak ve daha rahat borglanmasini saglayacaktir. (Canbas, 2016,
5.316).
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Hissedarlar isletme biinyesine koyduklar1 veya biraktiklart sermayenin
getirisini alternatif yatirimlarmn getirileri ile karsilastirarak dlgmektedirler. Isletme
yoneticileri de bu dogrultuda yatirinma baslamadan 6nce, yatirim yapilacak varligin
muhtemel karlilik oranlarini hesaplayarak alternatif getirileri ile kiyaslama
yapmaktadir. Bu baglamda isletmeler finansman politikast olarak varliklarinin
finansmanin1 hangi tiir kaynaklarla, hangi vadelerle saglayacagini belirlerken
yapilacak yatinmin karliligi ile sermayenin alternatif getirilerini goz Onilinde
bulundurmak zorundadir. Aksi halde hissedarlar isletmeye Ozkaynak saglama
yoniinde isteksiz davranabilirler. Hissedarlar kullanim hakkindan vaz gectikleri
sermayenin getirisini hesaplamak i¢in genellikle 6zsermaye karliligimi (ROE) o6lgii
olarak kullanmaktadirlar. Bor¢ verenler ise verdikleri borcun geri 6denmeme riskini
asgari diizeye indirmek i¢in aktif karlilig1 (ROA) odaklanmaktadirlar. Diger tiirlii hig
borcu olmayan isletmenin varliklar1 6zsermayesine esit olacak ROA karliligi da
hesaplanmayacaktir. Her iki 6l¢ii birimi ayn1 zamanda isletmenin aktif kaynaklarini
ve iligkili birimlerini (likidite, stoklar, iiretim sistemleri, bor¢lari, pazarlama, satis,
finansman) ne derece etkili, verimli kullandigini, getirisi yiiksek yatirimlara

yonlendirildiginin gostergesidir.
3.3.2.3.1. Ozsermaye Karliligi (ROE)

Oz sermaye karliligi (ROE) net kar / 6z sermaye formiilii ile hesaplanmaktadir.
Ancak sadece net karn 6z sermayeye boliinmesinden ibaret degildir diger baska
faktorlerde 6zsermaye karliligina etki etmektedir. Birincisi isletmenin kar marj1 orani
(1 no.lu formiil) ikincisi aktiflerini ne kadar etkin kullandigini gdsteren aktif devir
hiz1 (2 no.lu formiil) {igiinciisii toplam varliklar1 igerisinde ne oranda Ozsermaye

kullandigini 6lgen 6zsermaye ¢arpani (3 no.lu formiil) oranidir.

(1) ) (3)
Net kar Net Kar Satiglar Varlik Toplami
= X X —
Oz sermaye Satiglar Varlik Toplamu Ozsermaye

Formiilden anlagilacag1 iizere isletmelerin net karlarini yiikseltmenin yolu
satiglarini artirmak, aktiflerini daha hizli ¢evirmek ve aktifler igerisindeki 6zsermaye
oranlarini optimum diizeyde tutmaktan gegmektedir. Diger bir anlatimla atil sermaye
bulundurmamak mevcut sermayenin bor¢lanma avantajindan en uygun sekilde
yararlanmaktir. Literatiirde bu denklem “Dupont Analizi” olarak adlandirilmaktadir.

Kar marj1 ve aktif devir hiz1 yiiksek isletmelerin karliliklart yiiksek olmaktadir. Bu
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nedenle hissedarlarma yiiksek miktarda kar payr dagitma imkénina sahip
olmaktadirlar. Yiiksek finansal kaldira¢ kullanan isletmelerinde 6zsermaye karlilig
artis1 ile birlikte faaliyet riski olusmaktadir. Yiiksek karlilik yatirimeilar: kazanglarini
maksimize etmek amacli isletmenin sermaye piyasalarina arz ettigi hisselere olan
talebi uyarmaktadir. Cilinkii yatirimcilar tasarruflarinin iyi degerlendirilmesini ve
yiiksek getiri elde edilmesini beklemektedirler. Bu sayede hisselere artan talep ile
isletme hem piyasa degerini maksimize etmekte, Gzsermaye sahipleri sermaye
kazanci elde etmekte, hem de hisse senedi arz yontemiyle ¢ok rahat 6zkaynak
yaratabilmektedir. Hissedarlarin karlarini igletmede tutmak istemesi isletmeye
bor¢lanmaya gore daha uygun maliyetle ve vade baskisi olmadan kaynak yaratma

avantaj1 saglamaktadir.

Allen (1991) tarafindan Avusturalya’da yapilan bir calismada borsaya koteli
kirk sekiz isletmenin finansman politika tercihlerini inceledigi ¢alismada isletme
karliligr arttikca isletmenin varliklarini bor¢lanma ile finanse etmesinin azaldigini ve
Ozkaynaklari ile finansmana yoneldiklerini tespit etmistir. Baska bir c¢alismada
finansman politikas1 olarak 6zsermaye yerine yiiksek oranli borglanma yoéntemini
secen isletmelerde karliligin diisiik seviyede, tersi durumda 6zsermaye ile finansman
politikas1 benimseyen isletmelerde karliligin yiiksek oldugu tespit edilmistir (Eriotis,
Frangouli, Neokosmides, 2002). Urdiin’de Amman borsasinda faaliyet gosteren
imalat sanayi isletmeleri iizerine yapilan bir calismada ise bor¢ ile finansman
yontemindeki artisin 6zsermaye karliliklarini olumsuz etkilendigi tespit edilmistir
(Shubita ve Alsawalhah, 2012). Cimento sektorii lizerine yapilan bir ¢alismada ise
kullanilan yabanci kaynagin vadesinin 6zsermaye karliligi tlizerinde etkili oldugu
vurgulanmaktadir. Kullanilan yabanci kaynak kisa vadeli ise 6zsermaye karliligini
pozitif, uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir (Ahmad, 2014). Alsu (2017)’de 2006-2015 donemini kapsayan BIST’e
islem goren 100 isletme iizerinde yaptig1 calismada 6zkaynak tercihindeki artis ile
karlilik arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Pakistan’da tekstil sektdriinden halka
acik secilmis 40 sirket iizerinde 2006-2016 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada ise likidite ve finansal kaldiracin karlhilik iizerindeki
etkisi arastirllmistir. Sonugclar, likidite ile aktif ve 6zsermaye karliligi arasinda
pozitif, iliski oldugunu ortaya koymustur (Samo ve Murad, 2019, 5.302). Bu sonug,

giinliik nakit islemlerini dogru bir sekilde yoneten bir firmanin, likit varliklardan
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yiiksek getiri elde edecegini ayni zamanda yiiksek getirinin 6zkaynak karliligina
yanstyacagint gostermektedir. Bunun aksine, yiiksek borcu ve kaldiract olan
firmalarin risk orani yiiksektir ve finansman giderleri arttiindan karlilig
azalmaktadir. Bu nedenle bir yonetici bor¢ finansmanina ¢ok fazla giivenmeyerek
O0zsermayeye ile finansman odaklanmasi, siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak
istiyorlarsa likidite yoOnetimi politikalarina ve bilesenlerine odaklanmasi dengeli

finansman politikas1 agisindan dogru bir yaklasim oldugu ileri siiriilebilir.

Oz sermaye karliligi diisiik isletmelerin kaynaklarim1 ve aktiflerini etkili,
verimli kullanamadigi anlamina gelmektedir ki bu durumun hissedarlar agisindan
kisa donemde kabul edilebilir bir durum olsa da uzun dénemli siirdiiriilebilir olmasi
¢cok miimkiin olmamaktadir. Hissedarlar minimum sermaye miktar1 ile maksimum
kar hedeflemektedirler. Isletmeler bunu toplam aktifler icerisindeki &zkaynak
miktarin1 azaltarak birim Ozsermaye basina diisen kari artirma yoluna giderek
yapabilmektedir. Ozsermaye karliligiin yiiksek olmas1 yatirimer ile firma amaglarim
ortiistirmektedir. Bu kapsamda 6zsermaye karlilik orani isletmelerin finansman
politikalarini belirleyen, yatirim kararlarina dogrudan etki eden ve sermaye yapisini
sekillendiren temel bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede ekonometrik
analiz sonucunda Ozsermaye karlhiligindaki artisin borglanma ile finansman

politikasini negatif etkilemesi beklenmektedir
3.3.2.3.2. Aktif Karlilik (ROA)

Karhlik ancak aktiflerin iy1 yonetilmesi ve en bastan itibaren dogru finansal
kaynaklarla finanse edilmesi ile miimkiin olmaktadir. Aktif Karlilik (ROA) Net Kar /
Toplam Varliklar orami ile 6l¢iilen aktif karlilik, bilancosunun aktif kismindaki
varliklarin verimli etkili kullanilmasimin ve ge¢misteki aktif yonetimlerine bakarak
gelecekteki yatirimlarinin getiri oranlarini 6lgmek igin kullanilan bir gostergedir.
Aktif karlihgr diisiik isletmeler isletme sermayesi, stoklari likit varliklar, kisa vadeli
alacaklari, isletme sermayesi, gibi donen varliklarini etkin verimli kullanamadig ve
yonetemedigi anlamina gelmektedir. Bu oranin yiiksekligi bor¢ verenler acisindan bir
giivence olarak algilanmakta ve daha diisiik risk primi talep edebilmektedirler. Diisiik
risk pirimi finansman maliyetlerini azalttigindan karlihigi artirmaktadir. Hissedarlar
ve isletme agisindan yliksek aktif karlilik ayni zamanda yiiksek oranda 6zkaynak

yaratilmasi anlamina gelmektedir. Yiiksek 6zkaynaga sahip isletmelerin daha az
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borglanmasi, diger bir ifadeyle aktif karliligin artmasi 6zsermaye ile finansmani

pozitif bor¢clanmay1 negatif etkilemesi beklenmelidir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay, (2016) BiST’te islem géren turizm isletmeleri
tizerine yaptiklar1 calismada kisa vadeli bor¢ kullanimindaki artisin isletme aktif
karliligin1 olumsuz etkiledigi, uzun vadeli bor¢ kullaniminin ise higbir etkisinin
olmadigin1 ortaya koymuslardir. Baska bir ¢aligmada BIST’te perakende sektorii
lizerine yapilan bir ¢alismada da bor¢lanma oranindaki artis karliligi olumsuz
etkiledigi saptanmustir (Kiilter ve Demirgiines, 2007). Cimento sektorii tizerine 1998-
2016 donemini kapsayan bir ¢alismada ise finansman politikas1 olarak kisa siireli
yabanci kaynak kullanimi tercih edilmesinin isletmelerin aktif karliligi tizerinde
negatif etki yaptigi tespit edilmistir (Ahmad, 2014). Borsa Istanbul’da (BIST)
yapilan bir ¢alismada da aktif biiyiikliiglin isletmenin aktif karliligindan pozitif
etkilendigini, Borg/ Ozsermaye oranmin ise negatif etkilendigini ortaya konulmustur
(Dogan ve Topal 2016). Bu sonug isletmelerin aktif karliliklari arttikga 6zsermaye ile
finansmana yoneldikleri anlamin1 tagimakta ve teorik cerceveyi desteklemektedir.
Tiirkiye’de BIST’te islem goren yirmi {ic metal esya sektorii isletmesi iizerine
dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilan galismada Borg/ Ozsermaye
orani ve aktif karliligin hisse senedi fiyatlarinin olusumunu pozitif olarak etkiledigi
tespit edilmistir (Senol Zeki, Kog ve Senol, Selma, 2018, 5.132). Vietnam borsasinda
listelenen emlak sirketleri iizerinde yapilan calisma sonuglart da Toplam Borg/
Ozsermaye oraninin satis getirileri ve kullanilan sermayenin getirisi {izerinde higbir
etkisi olmadigini, ancak aktif karhilik {lizerinde olumsuz, 6z sermaye karlilig

tizerinde ise olumlu etkisinin oldugunu gostermektedir (Nguyen, vd., 2019, 5.2323).

Literatiirden goriildiigii iizere isletmenin aktif karliligi ile aktiflerini hangi
kaynaklar ile ve hangi vadede finanse ettigi arasinda bir iliski bulunmaktadir. Isletme
yonetimi ve hissedarlar agisindan aktif karlihigin artirilmasi: ve olgililmesi iiretim,
pazarlama, finans gibi isletmenin tiim fonksiyonlarini ilgilendirmekte ve finansal
yonetimin Onemli bir parcasini olusturmaktadir. Karlilik ancak aktiflerin iyi
yonetilmesi ve en bastan itibaren dogru finansal kaynaklarla finanse edilmesi ile
miimkiin olmaktadir. Bu baglamda aktif karliligin artmasinin isletmenin tiim

fonksiyonlarinin uyum igerisinde calistiginin da bir gostergesidir.
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Grafik 20. Aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi orani (2007-2019)

Imalat sektdriinde 2007-2019 dénemi Ozsermaye karhiligi ve aktif karlilig
birlikte degerlendirildiginde 2009 iiglincii ¢eyrek, 2015 dordiincii ¢eyrek, 2019
dordiincii geyrekte aktif karliliktan negatif ayristigi, 2017 iki ve igiincii ¢eyrekte
pozitif ayrigtigi goriilmektedir. Diger yillarda ise O6zsermaye karliliginin aktif

karlihigin biraz tizerinde paralel bir seyir izlemektedir (Grafik 20).
3.3.2.4. Varlik Dolarizasyonu

Para birimi uluslararas: ticarette ve O0demelerde kabul gérmeyen iilkelerin
cesitli tiirden dolarizasyon olgusu ile karsilagacaklar1 ve dolarizasyon endekslerinin
artacag teorik kisimda tartistlmistir. Isletmeler seviyesinde karsilasilan dolarizasyon
tiirlerinden bir tanesi varlik dolarizasyonudur. Isletmelerin yabanci para birimi
cinsinden tuttuklar: varliklar makro seviyede lilkenin varlik dolarizasyon endeksinin
artmasina neden olmaktadir. Yabanci para birimi cinsinden varlik tutulmasinin en
onemli sebebi, yiiksek ve oynak enflasyondur. Ozcan ve Us (2006) Tiirkiye’de
enflasyon oranindaki ve kurlardaki asir1 oynakligin dolarizasyon egilimini artirdigi

hatta kalic1 hale getirdigini vurgulamaktadir.

Literatlirde varlik dolarizasyonunun boyutunun 6l¢iimii yapilan g¢alismanin
amacia ve kapsamina gore degismektedir. Diger bir anlatimla makro anlamda {ilke
capinda dolarizasyon Ol¢iimii ile mikro anlamda sektorler ve isletmeler, finansal

kuruluslar seviyesinde dolarizasyon 6l¢iim metotlar1 degismektedir. Bu kapsamda
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olciim metodunu arastirmanin amact ve boyutu belirlemektedir. Ornegin Ozen
(2018) makro seviyede Tiirkiye genelindeki varlik dolarizasyon boyutunu 6lgmek
icin asagidaki bir numarali formilii, sektér bazinda bankacilik kesiminin varlik
dolarizasyonun boyutunu 6lgmek i¢in 2 numarali denklemi kullanmistir. Bunun
nedeni; tasarruf sahipleri ve iilke bazinda dolarizasyon Ol¢limiinde Doviz Tevdiat
Hesab1 (DTH) varlik birikimi anlamina gelmekte, bankacilik sektdrii agisindan

degerlendirildiginde yiikiimliiliikk anlami ifade etmesidir.

Toplam Doviz Tevdiat Hesabi(DTH)

(1) Varlik dolarizasyonu =
(Tiirkiye geneli) M2Y Para Tabani

Toplam Doviz Tevdiat Hesabi(DTH)

(2) Yikiimliilik Dolarizasyonu =
(Bankacilik kesimi) Toplam Mevduatlar

Iki numarali gosterge ayn1 zamanda Honohan ve Shi (2001) tarafindan gelisen
ekonomilerde finansal sektordeki mevduat dolarizasyonu egilimini incelemek iginde
kullanilmistir. S6z konusu calismada 24 iilke arasinda Tiirkiye 1990-2000 arasinda
mevduat dolarizasyonu agisindan gelisen ekonomiler arasinda %50 ile en alt

siralarda goriinmektedir.

Ulke capinda dolarizasyon &lgiimii icin Yalginer ve Mutlu (2018) tarafindan
Kiiresel Kriz sonrast GOU’lerde dolarizasyon siirecini inceledikleri ¢alismalarinda,
asagidaki hem varlik hem yiikiimliilik dolarizasyonunu igeren birlesik dolarizasyon
endeksi kullamlmislardir. Calismada 2009 sonrasi siirecte GOU’lerin yiiksek
dolarizasyon endeksinden olumsuz etkilendiklerini tespit etmislerdir. Calismada
varlik dolarizasyonu i¢in: net dis varliklarin (Doviz Tevdiat Hesaplarinin/ M2 para
arzina orant alinmistir. (M2 para arzi: ekonomide donen nakit para (Banknot+

Madeni para) + vadesiz mevduat (TL+YP) + ¢ekler+ vadeli mevduat TL+YP).

Ozen (2018) Tiirkiye iizerine yaptif1 calismada dolarizasyonun boyutunu
Olegmek icin asagidaki (1) numarali gostergeyi kullanmig varlik dolarizasyonunu

6lemek i¢in (2) numarali formiiliin kullanildigini belirtmistir.

Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH)

(1) Dolarizasyon Boyutu =
(Tirkiye geneli) M2Y

Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH)

(2) Mevduat dolarizasyonu:
(Varlik Dolarizasyonu) Toplam Mevduatlar
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Yazarlar ayrica sektorel Olgekte yapilacak dolarizasyon Ol¢limlerinin daha
saglikli olacagina ve sektorlere iliskin zayifliklarin daha agik sekilde ortaya
cikartabilecegine ilk glinah probleminin dolarizasyonun baslangici olduguna vurgu
yapmaktadirlar. Bu c¢er¢evede tezin amacina ve literatiire uygun olarak isletme
seviyesinde mevcut bilanco bilgilerine gore varlik dolarizasyon oranini belirlemek,
isletmenin en genis tanimli likit varliklar1 igerisindeki yabanci para miktarini ortaya
cikartmak gerekmektedir. Bu amagla asagidaki formiil isletmeler seviyesinde varlik

dolarizasyonunu 6lgmek icin kullanilmistir.

Yabanci Para Varliklar (Tiirev Islemler Dahil)

Varlik dolarizasyonu=
En Genis Taniml Likit Varliklar (D6nen Varliklar)

Isletmeler seviyesinde varlik dolarizasyonunu etkileyen birinci husus ihracat
oran1 ve ithal girdi kullanim oranidir. Uretimde ithal girdi kullanan ihracat yapmayan
firmalar bilangolarinin varlik kisminda kur riskine karsi kendilerini korumak ve
tiretimi stirdiirebilmek i¢in siirekli belirli oranda doviz tutmak zorunda kalmaktadir.
Bu nedenle isletmelerin bilangolarinda donen varliklar igerisinde yabanci para birimi
cinsinden varliklar artmaktadir. ikincisi yabanci para yiikiimliiliigiinden kaynakli kur
riskini azaltmak amacli yabanci para cinsinden varlik tutulmasidir. Artan yabanci
para oran1 Ozellikle kur riskinin artig1 durumlarda c¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmakta
bazen donen varliklarin Onemli bir kisminin yabanci para birimi cinsinden
tutulmasina yol agmaktadir. Dogal olarak bu durum isletmelerin finansman
politikalar1 iizerinde baski olusturarak, finansal esnekligin zayiflamasina neden
olmaktadir. Ithal girdi kullanmayan ancak ihracat yapan firmalar ise kur riskine karst
daha esnek davranabilmektedirler. Tezin temel problemi elde yabanci para birimi
cinsinden varlik tutan isletmeler giiglii likiditeye sahip olduklarindan kisa vadeli
bor¢lanma gerekliligi daha az olacaktir. Diger bir ifadeyle varlik dolarizasyonun
borg¢lanma iizerinde negatif etkiye sahip olmast muhtemeldir. Ayrica yabanci para
biriminin kur farki getirisi karlara yansidigindan 6zsermaye sahiplerinin yiiksek kar
pay1 alma istahi isletmeyi 6zsermaye ile finanse etme egilimini artirabilir. Diger bir
ifadeyle varlik dolarizasyonu Ozsermaye Tlizerinde pozitif etkiye sahip olmasi

beklenmektedir.
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Varlik dolarizasyonu=Toplam YP varlig: (Tiirev iglemler dahil) /
Donen varliklar
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Grafik 21. Varlik dolarizasyonu orani (tiirev islemler dahil) (2007-2019)

Tiirkiye imalat sektoriinde islem goren isletmelerin yukarida belirtilen formiille
hesaplanan varlik dolarizasyon egilimi Grafik 21’de gosterilmistir. Grafik
incelendiginde 2015 yil1 oncesi %25 bandindi altinda seyreden varlik dolarizasyon
egiliminin 2015 sonrasi artig egilimine girdigi ve %30 bandini asarak %35 bandina

dogru arttig1 goriilmektedir.
3.3.2.5. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu

Isletmeler varlik kismindaki énemli yatirimlari igin gerekli uzun vadeli ve
diisiik faizli fon ihtiyaglarini ulusal, uluslararasi sermaye ve para piyasalarindan
karsilamaktadirlar. Ancak genellikle yiliksek enflasyonlu, kurlarin asir1 oynak oldugu
ve ilk giinah problemi yasayan tilkelerin firmalarinin, kamu kurum ve kuruluslarinin
kendi paralar1 cinsinden bor¢lanma yetenekleri zayiflamaktadir. Diger bir ifadeyle
bor¢ verenler ulusal para birimi cinsinden bor¢ verme taraftar1 olmamaktadir.
Isletmeler bu nedenle uluslararasi rezerv para cinsinden bor¢lanmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu durum isletme bilancolarinda belirli oran iizerine ¢iktiginda
kirilganliga ve finansman politikalar1 {izerinde strese neden olmaktadir. Yiikiimliiliik
dolarizasyonunun finansman politikalar1 iizerine etkisi ihracat yapan ve yapmayan
firmalar ile ithal aramali kullanan ve kullanmayan firmalar agisindan da
farklilasmaktadir. Thrag orani yiiksek isletmeler gelirleri doviz cinsinden olmaktadir.
Bu nedenle doviz net pozisyonundaki negatif etkiyi tolere edebilme yetenegine

sahiptirler. Ayrica kurlardaki yukari yonlii hareket ihra¢ mallarin1 uluslararasi
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piyasalarda ucuzlatmasi sonucu isletmenin rekabet giiciiniin artmasia katki
saglamaktadir. Ancak ihracat yapan firmanmn ithal aramali kullanmasi1 durumunda
ithal girdi maliyetini artirmasi1 kur artisindan kaynakli rekabet giicli avantajini
zayiflatmaktadir. Diger taraftan ithal aramali kullanan ve ihracat yapmayan
isletmeler agisindan asir1 yiikiimliilik dolarizasyonu kur riskinin bilangolar
tizerindeki etkisini iki tarafli ve daha siddetli hissetmesine neden olmaktadir.
Birincisi kurlarin artmasi ile birlikte iiretimini devam ettirebilmesi i¢in ihtiyag
duydugu aramali stoklarinin girdi maliyetleri yiikselmekte, ikincisi borg¢larint doviz
cinsinden 0Odeyeceginden ulusal para birimi cinsinden yiikiimliiliiklerini
artirmaktadir. Isletme hem girdi maliyeti baskis1 hem yabanci para tutma baskisi ile

kars1 karstya kalmaktadir.

Literatiirde Zeybek (2014)’in dolarizasyonun finansman maliyetini inceledigi
calismada, giiven endeksi arttikca dolarizasyon egilimin azaldigini, enflasyon
diistiikce dolarizasyon egiliminin azaldigini, dolarizasyon egilimin azaldikca
firmalarin finansman giderlerinin azaldigin1 ortaya koymustur. Bu kapsamda
dolarizasyon egiliminin isletme finansman politikalarin1 yakindan etkiledigi
goriilmektedir. Bu tespit aynt zamanda ylkiimlilik dolarizasyonun isletmelerin
finansman politikalar1 tizerindeki etkisinin boyutunu ve yoOniinii ortaya koymasi
bakimindan tezin temel amaci ile de ortiismektedir. Teorik agidan yukarida belirtilen
nedenlerden dolayr uluslararasi rezerv para cinsinden yiikiimliliikleri artan
isletmelerin, kur riski de artmaktadir. Kur riski artan isletmelerin uzun vadeli

bor¢lanamamasi, daha ¢ok kisa vadeli bor¢glanmasi beklenmelidir.

Isletmeler seviyesinde varlik dolarizasyonun etkisi ortaya konulduktan sonra
diger Onemli konu yiikiimliilik dolarizasyonunun isletmeler seviyesinde nasil
olgiilecegi ile ilgilidir. Ornegin Incekara, Mutlugiin ve Yilmaz (2017), Tiirkiye’de
yaptig1 ¢alismada bor¢ dolarizasyonu 6lgmede asagidaki dolarizasyon gostergesini
kulanmis, yapilan analiz sonucunda imalat sanayi sektoriinde yiiksek borg
dolarizasyonunun kirilganliga ve kur uyumsuzluguna neden oldugu ayni zamanda
firma biiylimesi iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilecegini ortaya koymustur.
Ozellikle yiiksek ithal aramali kullanan ve ihracat yapmayan firmalarin
bilangolarinin daha ¢ok etkilendigi yiiksek ihracat geliri elde eden firmalarin ise

etkilenmedigi vurgulanmaktadir.
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Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Nakdi Krediler

Bor¢ Dolarizasyonu =
(Yiiktimliiliik Dolarizasyonu) Kisa ve Uzun Vadeli Toplam Nakdi Krediler

Caligmada sadece krediler iizerinden yilikiimliiliikk dolarizasyonunun etki analizi
yapilmistir. Ancak isletmelerin yabanci para cinsinden bilango i¢i ve bilango
dipnotlarinda gosterilen toplam yiikiimliiliiklerinin ¢alismaya dahil edilmemesi,
toplam yabanci para yiikiimliiliigiinlin etkisini 6lgmede eksik kalmistir. Bu sekilde
dar anlamda yapilan yiikiimlilik dolarizasyon hesaplamasi c¢alisma sonuglar

tartismal1 hale getirebilir.

Yalginer ve Mutlu (2018) tarafindan ise iilke c¢apinda yiikiimliilik
dolarizasyonu hesaplamak i¢in; Reinhart, Rogoff ve Savastano, (2014) ¢alismasinda
da kullanilan Toplam dis bor¢ stokunun / Gayri safi milli gelire oran1 ve genel
yonetim bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani kullanilmistir. Her iki
dolarizasyon i¢in birlesik dolarizasyon endeksini ise asagidaki formiil ile
hesaplanmiglardir.

DTH D1s borg stoku YP cinsinden borg

Birlesik dolarizasyon endeksi= + +
M2 GSMH Toplam borg stoku

Literatiirde gorildiigli iizere tek bir yiikiimliiliik dolarizasyonu hesaplama
yontemi bulunmamaktadir. Hesaplamalarda temel hedefin en genis tanimli varliklar
icerisindeki veya yiikiimliilikler igerisindeki yabanci para oranini agiklayan bir
formiil tercih edildigi goriilmektedir. Bu baglamda ¢aligmada isletmelerin en genis
taniml yikiimliiliik dolarizasyon egilimini ve endeksini hesaplamanin yontemi

olarak asagidaki formiil secilmistir.

Toplam Yabanci Para Yiikiimliiliigii (Tiirev islemler Dahil)

Yiikiimliiliik Dolarizasyonu=
Toplam Yiikiimliiliikler

Bu sekliyle formiiliin isletmelerin toplam borglar1 igerisinde ne oranda yabanci
para yiikiimliliigli altina girdigini en genis anlamda tanimlayan formiil oldugu
degerlendirilmektedir. Formiil gerek {ilke genelinde gerekse sektor bazinda yapilan
caligmalarda kullanilan yiikiimliiliikk dolarizasyonunu 06lgen oranlar ile amag

bakimindan yakin benzerlik gostermektedir. Isletmelerdeki varlik ve yiikiimliiliik
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dolarizasyonunun boyutunu tam Olgebilmek igin tlirev islemlerin dahil edilmesi
gerekmektedir. Varlik ve yilikiimliliik dolarizasyonun daha ayritili analiz
edilebilmesi i¢in varlik dolarizasyonunun / yiikiimliiliikk dolarizasyonuna orani ile
bilango alt1 tiirev islemlerin dahil oldugu doviz net pozisyonunun da incelenmesi

gerekmektedir.

Yikiimliilik Dolarizasyonu=Yabanci Para Yiikiimliiliikleri / Toplam Borg
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Grafik 22. Yiikiimliliik dolarizasyon orani (tiirev islemeler harig) (2007-2019)

Yiikiimliilik dolarizasyonu=Toplam YP yiikiimliliigi (Tiirev
islemler dahil) / Toplam borglar
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Grafik 23. Yiikiimliilik dolarizasyon orani (tiirev islemeler dahil) (2007-2019)

Tirkiye genelinde 2007-2019 yillar1 arasi isletmelerin tiirev islemler harig¢
toplam borglart igerinde yabanci para cinsinden yiikiimliliiklerinin orani
incelendiginde uzun doénemli seyrinin 2013 yilina kadar %35 bandi altinda

seyretmektedir. 2013 yilindan sonra 2015 yilinda %40 civarina ¢iktig1 sonrasinda ise
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tekrardan %35 bandina geriledigi goriilmektedir (Grafik 22). Tiirev igslemler dahil
edildiginde ise bu oranin %40-45 bant araligmma ve azalis egiliminde oldugu
goriilmektedir (Grafik 23). Bu sonug isletmelerin tiirev islemler ile yiikiimliilik

dolarizasyon seviyelerini diisiirme egiliminde olduklarini géstermektedir.
3.3.2.5.1. Déviz Net Pozisyonu ve Tiirev Islemler

Doéviz net pozisyonu (Doviz Varliklar-Doviz Yikiimliilikleri) arasindaki farka
esittir ve iki gesittir. Birincisi bilango i¢i toplam doviz varliklari ile toplam doviz
yiikiimliiliikleri arasindaki farki ifade etmektedir. ikincisi ise bilanco alt1 olarak tabir
edilen ve bilangolarin dipnotlarinda goriilen daha ¢ok tiirev islemleri de igeren doviz
net pozisyonudur. Ikisi arasinda farkin pozitif olmasi veya sifir olmasi isletmenin
doviz varliklarinin doviz yiikiimliiliklerini rahat karsiladigimi diger bir ifadeyle
finansman politikas1 agisindan kur riski tasimadigini ifade etmektedir. Negatif olmasi
isletmenin doviz yiikiimliliigiiniin doviz varliklar tarafindan karsilanmadigini doviz
ac181 bulundugunu gostermektedir. Ozellikle parasi uluslararasi rezerv para olmayan
ve ilk gilinah sorunu yasayan yiiksek enflasyonlu ve asir1 oynak kur hareketlerinin
oldugu tilkelerdeki isletmeler agisindan doviz acig1 bulunan isletmeler ciddi kur riski
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Daha 6nce dolarizasyon basligi altinda tartisildig:
lizere acigin biiyiikligii kur riskinin bilangolar ve finansman politikalar1 {izerinde
yaratacagi etkiyi artirmaktadir. DOviz net pozisyonunun pozitif olmasi igletmenin
rahatlikla doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini kur riskine maruz kalmadan
Odeyebilecegini ifade etmektedir. Ancak elde atil yabanci para bulundurmanin

maliyetini hesap etmeleri gerekmektedir.

Bu cergevede finansman politikalar1 agisindan doviz agik pozisyonu bulunan
isletmeler kur riskini minimize etmek i¢in 6z sermayelerini, karlarin1 veya ulusal
paralar1 cinsinden borg¢lanarak doviz pozisyonunu pozitife gevirme egilimde olmalari
beklenmelidir. Déviz net pozisyonu pozitif olan isletmelerde ise pozitifin biiyikligi
oraninda uygun maliyetle bulduklar1 takdirde yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanma egiliminde olacaklardir. Baska bir alternatif ise tiirev iglemler ile agik

pozisyonlarini dengeleme yontemini tercih etmektedirler (Grafik 24).
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Grafik 25. D6viz net pozisyonu (tiirev islemler dahil + harig) (2007-2019)

BIST imalat sanayi sektdrii isletmelerinin  2007-2019  dénemi

gerceklestirdikleri tiirev islemler incelendiginde 2013 Oncesi tiirev islem kullanimi

cok sinirlt iken 2013 sonrasi tiirev islemlerin tutar olarak kullaniminda biiyilik bir

artis dikkat ¢ekmektedir (Grafik 24). Doviz net pozisyonlarmin biiyiikk bir kismini

2013 yilindan itibaren tiirev islemler ile dengelemektedirler (Grafik 25). Bunun

nedeni Tiirkiye’de finansal piyasalarda yapilan islemlerin gelismesi, derinlesmesi ve

143




isletmelerin bu konudaki bilgi, tecriibe ve yeteneklerinin artigina baglanabilir. Ciinkii
isletmelerin 2013 yilindan itibaren tiirev islemler ile ilgili siiregleri finansal
politikalarina uyarlama konusunda gerekli insan kaynagi, bilgi ve donanima sahip

olmadan gergeklestirilmeleri zor gériinmektedir.
3.3.2.5.2. Yabanci Para Varliklar1 / Yabancit Para Yiikiimliiliiklerine Orani

Finansman politikas1 olarak ilk giinah problemi yasayan iilkeler ve isletmeler
yabanci para cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Bu durumun dogal sonucu
olarak isletmelerin yiikiimliilik dolarizasyon seviyesini artirmaktadir. Bu tiir
tilkelerde isletmeler asir1 enflasyon ve kurlardaki oynaklik, devaliiasyon riski sonucu

ortaya cikan kur riski ile bilango yapilar1 kirilgan hale gelmektedir.

Kirillganliga 6nlem olarak iki yontem uygulanmaktadir. Birincisi bilango aktif
kisminda yabanci para cinsinden varlik miktarini yiikiimliiliikler seviyesine ¢ekmek,
ikincisi tiirev islemler (ikili swap anlagmalar1) ile kur riskini minimize etmektir.
Birinci yontemde isletmenin bununla baglantili olarak da diinya ekonomisi igerisinde

ilkenin varlik dolarizasyon endeksi artmaktadir.

Literatiirde tartisildig1 lizere varlik dolarizasyonu belirli bir asamadan sonra
piyasada para ikamesine doniigmekte iilkede tiim iktisadi degisimler yabanci para
cinsinden degerlendirilip fiyatlanmaktadir. Yabanci para cinsinden varliklarin
artirmak isteyen isletmeler, karlarin1 duran varliklarini finanse etmek, hissedarlarina
dagitmak veya mevcut duran varliklarini yenilemek yerine yabanci para cinsinden
likit varliklara yatirmak zorunda kalabilmektedir. Karlar1 yeterli gelmedigi takdirde
ulusal para cinsinden borglanarak yabanci para cinsinden varliga gevirmeyi tercih
etmektedirler. Her iki durumda yabanct para varliklarinin/ yabanct para
yiikiimliiliiklerine oranmi 1:1 altinda olmasi firmanin agik pozisyonu bulundugunu
“0”a yaklagsmas1 firmanin ihracat yapmamasi1 durumunda asir1 doviz kuru riski ile
kars1 karsiya kaldigini, ihracat yapmasi durumunda ise bu riskin biraz azalacagina

isarettir.
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Grafik 26. Yabanci para varliklar/yabanci para yiikiimliiliikler (tiirev islemler dahil)
(2007-2019)

Tiirkiye’de BIST imalat sektorii isletmelerine ait 2002-2019 yillar1 arast
yabanci para varlik/ yabanci para yiikiimliilik orani genel seyri incelendiginde
yabanci para varliklarinin yabanci para yiikiimliiliiklerinin ortalama olarak yaklasik
%50’sin1 karsilamaktadir. Ancak 2015 yilindan sonra yabanci para birimi cinsinden
varlik  biriktirmenin artarak devam ettigi 2019 yilinda yabanci para
yiikiimliliiklerinin %60’ indan daha fazla yabanci para birimi cinsinden varlik
biriktirilme egilimine yoneldigi goriilmektedir (Grafik 26). Bu sonug iilkedeki
dolarizasyonun sebeplerinden dalgalanma korkusu, giivensizlik, kur riski gibi
faktorlerin artis egiliminde oldugunu isaret edebilir. Diger bir sebebi ise 2013 sonrasi
giderek yayginlasan tiirev araglari kullanma imkan ve yeteneginin gelismesi ile
isletmelerin yiikiimliiliiklerini tiirev islemler ile dengelenmeye c¢alisiimasi olarak

goriilebilir (Grafik 25).
3.3.2.6. Piyasa Degeri

Ozellikle halka agik ve borsada islem goren isletmelerin iki degeri
bulunmaktadir. Birincisi bilangosunda toplam aktiflerden toplam borglarin
cikartilmasi ile elde edilen ve isletmenin Gzsermayesine esit olan “defter degeri”
diger ismiyle bilango (muhasebe) degeridir. Ikincisi ise borsada islem goren
hisselerinin, etkin piyasa kosullarinda olusan borsa degerinin hisse adedi ile ¢arpimi

ile elde edilen piyasa degeridir.
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Defter Degeri = Toplam Aktifler- Toplam Borglar = Ozsermaye (muhasebe
kaydina gore olusur)
Piyasa Degeri = Hisse degeri x Toplam Hisse Adedi (Piyasa arz talebine gore

olusur)

Son yillarda isletmelerin biiyiik cogunlugu finansman politika tercihlerinde ve
isletmenin sagladigi kaynaklarin varliklar kisminda ne sekilde ve hangi oranda
dagitilacaginin belirlenmesinde isletme karliligina odaklanmaktan ziyade isletme
degeri maksimizasyonuna odaklanilmaya baslanmistir (Karadeniz, Kaplan ve Gilinay,
2016, s.42). Isletmenin piyasa degerini belirleyen unsur hisse fiyatidir. Isletmenin
degerini maksimize edebilmesi i¢in hisse degerini artirmasi, bunun i¢inde piyasada
isletmenin hisselerine olan talebin uyarilmasi gerekmektedir. Hissedarlar vergi
yoniinden sermaye kazanci ile kar payr kazanci arasindaki hem tutar hem de
zamansal olarak ortaya ¢ikan fark nedeniyle karlarini isletmede alikoyarak
karsiliginda hisse almayr talep etmeleri hisselere olan talebi uyarmaktadir. Bu
baglamda isletmede alikonulan karlar, isletmeyi ©zkaynaklar yoniinden giicli
kilmakta, faaliyet riskini azaltmakta, bor¢ verenler agisindan ise kredibilitesini
artirarak daha rahat borglanmasini1 saglamaktadir (Canbas ve Vural, 2016, s.316).
Uyarilan talep ile bir taraftan isletmenin piyasa degeri maksimize edilmis, hissedarlar

vergi avantajindan yararlanmis olmaktadir.

Defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark isletmenin yatirimcilar
tarafindan nasil degerlendirildigini de gostermektedir. Bu oranin 1:1 olmasi yatirimci
tarafindan piyasa degerinin isletme O0zsermaye degerine esit goriildiigii anlamina
gelmektedir. 1:1 altina digmesi yatinmcinin piyasa degerini igletmenin
Ozsermayesinin altinda gordiigii anlamina gelmektedir. Bunun sebebi isletme
yonetiminden kaynaklanan ydnetsel sorunlar olabilecegi gibi isletmenin finansal
yapisi, yaptigr yatirimlardaki karlhilik oranlarindaki diisiikliik gibi birgok sebebi
olabilir. Bir bagska nedeni yatirimci bilgi asimetrisi nedeniyle isletmenin gercek
degerini tam olarak degerlendirememis olabilir veya maddi olmayan duran
varliklarinin (serefiye, marka, patent) degeri bilancoda diisiik gosterilmis olabilir. Bu
nedenlerle isletme piyasada diisiik degerlendirilebilmektedir. Literatiirde de diisiik
PD/DD orant 1’in altindaki isletmelerin piyasa tarafindan diisiik degerlendirildigi
gerekgesiyle diisiik degerden alinan hisselerin yatirimeisina gelecekte isletme gergek

degerini buldugunda yiiksek getiri saglayacagi kabul gérmektedir. Konu ile iliskili
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olarak ilk kez ABD Borsalar1 iizerinde Banz (1981) ve Reinganum (1982) tarafindan
yapilan calismada piyasa tarafindan disik degerlendirilen isletmelerin hisse
senetlerinin getirisinin yliksek degerlendirilenlere gore daha fazla getiri sagladigim

tespit etmislerdir. Bu durumu “firma biiyiikligi anomalisi”™® kavrami ile

aciklamiglardir.

Piyasa degerini belirleyen en Onemli unsur, son yillarda bazi isletmelerin
gelistirdikleri yenilik¢i {riinler, inovasyon, AR-GE faaliyetleri, yogun teknoloji
kullanimi, entelektiiel sermayelerini, sosyal sermayelerini gelistirmeleridir. Bunu
sonucu isletmelerin piyasa degerine yansimis ve marka ve serefiye degerleri artmais,
piyasa degeri ile defter degeri (muhasebe degeri) arasindaki makas acilmistir. 1990
Oncesi ortalama bu oran 1:1,5 iken yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 aradaki
farkin agildigina isaret edilmektedir (Sullivan, 2000). Teorik agidan yukarida
belirtilen sebeplerden dolay1r piyasa degeri artan isletmelerin finansman politikasi

olarak 6zsermaye ile finansman yontemini tercih etmeleri beklenmektedir.

11.6

11.4 P 4

M N
11.2
N 4\,‘-/\/
10.8 =\ /
ws LN\ /"
\ W 4

10.4

10.2

10

2007/03 |
2007/09
2008/03
2008/09
2009/03
2009/09
2010/03
2010/09
2011/03
2011/09
2012/03
2012/09
2013/03
2013/09
2014/03
2014/09
2015/03
2015/09
2016/03
2016/09
2017/03
2017/09
2018/03
2018/09
2019/03
2019/09

Piyasa Degeri=Hisse Adedi*Kapanig Degeri (Logaritmik)

Grafik 27. Piyasa degeri oran1 (2007-2019)

'2 Firma biiyiikliigii anomalisi: Anomalinin 6ngdrdiigii yatirim stratejisine gore piyasa degeri kiigiik
olan firmalara yatirnm yaparak, piyasa degeri yiiksek olan firmalara yatirim yapmaktan daha cok
anormal getiri saglanabilecektir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri
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Grafik 28. Piyasa degeri / defter degeri oran1 (2007-2019)

Imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin piyasa degeri ile birlikte
Piyasa Degeri/ Defter Degeri oran1 genel ortalamasi incelendiginde piyasa degeri
degisiminde ise; 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren asagi yonli bir kirilma
yasanmig, 2009 ikinci g¢eyreginde dip yaparak toparlanmaya ge¢mis ve eski
seviyesine donmiistiir. Bu veri 2008 krizinin 6ncii gostergelerinin borsaya yaklasik
bir yil onceden yansimaya basladigini gostermektedir (Grafik 27). 2008-2009
yilarinda yatirimcilar imalat sanayi isletmelerinin hisse fiyatlarini (piyasa fiyati)
defter degerinin altinda degerlendirilmistir. 2010, 2011, 2016, 2019 yil1 son ¢eyregi
doneminde ise defter degerine gore piyasa degerini 2,5 kat daha fazla
degerlendirmistir. 2016/03 ve 2019/09 donemi hari¢ diger yillarda 1,5-2,5 bant
araliginda seyrettigi goriilmektedir (Grafik 28).

3.3.2.7. Faaliyette Bulunulan Sektor

Her sektoriin kullanacagi kaynagin cinsi ve vadesi elde ettigi kaynaklari
kullanacaklar1 diger bir ifadeyle yatirnm yapacaklar1 alanlar sektdre gore
farklilasmaktadir. Ciinkii her sektoriin elde ettigi kaynagin maliyeti tesvik
uygulamalari vergi avantajlari, amortisman gibi nedenlerle degismektedir. Bankacilik
sektoriinde finansman yoniinden duran varliklar yatirnm igin kaynak ihtiyact ¢ok
diisiik seviyede ve son bagvuru mercii olan MB kaynaklarini kullanabilme hakkina
bulunmaktadir. Imalat sanayinde ise duran varliklarinin finansmani icin gerekli
kaynak ihtiyaci yiiksek ve MB kaynaklarini kullanma imkanina sahip degildir. Imalat

sanayi sektoriinde bankacilik sektoriine gore duran varliklara yatirim ¢ok daha fazla
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ve uzun vadeli borglanma s6z konusu iken ticari isletmelerde ise donen varliklarin
yogunlugu nedeniyle daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaci yiiksektir. Goriildiigii
tizere her sektérde finansman politikalar isletmenin igerisinde bulundugu sektoriin
Ozelligine, hissedarlarin kar beklentilerine ve isletme yonetiminin risk ve maliyet
algisina gore degisebilmektedir (Kaya, Tung ve Topguoglu, 2018). Ancak finansman
politikasi dahil tiim politikalarin temel amaci isletme degerini maksimize etmektir.
Isletme degerini maksimize eden optimum sermaye yapisi ise literatiirde tartismali
bir konudur ve her sektoriin ve isletmenin kendi i¢ dinamiklerine gore farklilik

gostermektedir (Y1lgor, 2012, 5.322).

Isletme bilangolar1 mali tablolar veya finansal raporlar degerlendirilirken
miimkiinse Oncelikle sektorel dlgekte siniflandirma ve degerlendirme yapilmasi mali
analizin temel bir kuralidir. Ciinkii her sektoriin finansman politikasi, aktif yapist,
pasif yapisi, 6z kaynak yapisi, karlilik oranlari, satig hacimleri, isletme sermayesi
ihtiyaci, sektoriin 6zelliklerine gore degismekte diinya ekonomisi, bolgesel ve lilke
ekonomisinden kaynakli etkenlerden dolay1 farklilasmaktadir. Bu nedenle tezin
simnirliliklart  belirlenirken  Oncelikle calismanin  hangi sektdrde yapilacagi
kararlastirlmistir. Daha sonrasinda sektdre ait veriler toplanmustir. Uzerinde
calisilacak sektor olarak BIST e islem goren imalat sanayi sektorii secilmistir. Imalat
sanayi kendi icerisinde 9 alt sektorden olusmaktadir. Tezin temel arglimani varlik ve
yikiimliiliik dolarizasyon egiliminin 9 alt sektorii farkli sekilde etkiledigi
yoniindedir. Bu etkinin yonii ve derecesi ancak yapilacak ayrintili bir analiz ile

belirlenebilecektir. Tez bu kapsamda bu farklilig1 ortaya koymayi amaglamaktadir.
3.4. Arastirmanin Yonteminin Aciklanmasi
3.4.1. Arastirmanim Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmeler olusturmaktadir. Imalat sanayi sektorii BIST ve KAP resmi internet
sitesinde yapilan ayrima gore 9 alt sektorden olusmakta ve toplam 175 isletme kayith
bulunmaktadir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019). 175 isletmeden 62 adedi
yukarida ¢alismanin kapsami ve sinirliliklart bagligr altinda tespit edilen (2007-2019)
yillar1 arast ¢eyrek donemleri kapsayan diizenli verilere ulasilamamasi, bazilarinin
2007 yil1 sonrasinda kurulmus olmasi1 ve borsada islem gérmeye baslamasi nedeniyle

calisma kapsamindan ¢ikartilmistir. Calismaya geriye kalan 113 igletme ile devam
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edilmistir. Bu baglamda calismanin o6rneklemini diizenli verilerine ulasilan ve
belirtilen doneme ait sartlar1 saglayan 113 isletme olusturmaktadir. Segilen n=113
isletme bilimsel arastirma yontemlerine gore evrende N=160 isletmeyi temsil
etmektedir (Arikan, 2017, s.134). Bu sartlar altinda seg¢ilen 6rneklem bilimsel

Ol¢iilerde evreni temsil etme giicii yeterli seviyededir.
3.4.2. Degiskenlere Ait Verilerin Toplanmasi ve Yontemi

Dolarizasyon egilimi isletmeler seviyesinde varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonu seklinde ortaya c¢ikmakta ve bilangolarina yansimaktadir. Bu iki
dolarizasyon tiirlinlin tek baslarina bagimli degisken finansman politikalarinda
gerceklesen degisimleri agiklama giicli oldukca zayiftir. Ciinkii daha 6nce finansman
politikalar1 baglig1 altinda tartisildig: lizere isletmelerin bilancolarinmi isletme ici ve

isletme disina bagli birgok faktor etkilemektedir.

Bu ¢ercevede finansman politikalar1 bagimli degiskenleri iizerine kurulan
ekonometrik modelin agiklama giiclinii artirmak igin literatiirden yararlanarak
yukarida agiklanan 7 adet bagimsiz degisken tespit edilerek modele dahil edilmistir.
S6z konusu 113 isletmeye ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasina
yonelik ham veriler belirlenen donemleri kapsayacak sekilde asagida Tablo 2’de

belirtilen kurum kuruluslardan toplanmis ve karsisinda gosterilen formiillere gore

hesaplanmuistir.
Tablo 2. Degiskenler ve veri kaynaklari
Sira Bagimsiz Veri . . ;
No. Degiskenler kaynag Hesaplama Yontemi SIMGE

Yabanci Para Varliklar1 (Tiirev Islemler

1 Varlik dolarizasyonun FINNET Dahil) / Dénen Varliklar VARDOL
Yikiimliiliik : Yabanci Para Yiikiimliliikleri (Tiirev -

2 dolarizasyonun FINNET Islemler Dahil)/Toplam Borg YUKDOL

3 Aktif Karlilik FINNET Net Kar/ Aktif Toplam ROA

4 Ozsermaye Karlilig FINNET Net Kar / Ozsermaye ROE

KAP ’ta yazan tescil tarihleri esas alinmigtir.
5 Firma Yas1 KAP Bulunmayanlarin firma resmi internet FY
sitesindeki bilgiler dikkate almmugtir

6 Firma Biiyiikliigii FINNET Toplam Aktifler FTAB

7 Firma Piyasa Degeri Hisse adedi x Ortalama hisse degeri FPD

8 Faaliyet Bu}undugu BIST BIST verileri esas alimstir SEK
Sektor
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Bagimlh Degisken
Finansman
Politikalar:
1 Finansman politikas1 1 FINNET Toplam Borg / Ozsermaye Orant TB/OS
(Borglanama Katsayist)
. Borg / Aktifler Orani TB/ITA
2 Finansman politikast 2 FINNET
(Finansal Kaldirag)
3 Finansman politikasi 3 FINNET Ozsermaye / Toplam AKtif Orant (Ozsermaye OS/TA
Carpant)
4 Finansman politikast 4 FINNET Devamli Sermaye / Duran varliklar Orant DS/DV
(Yatirim Orani)
5 Finansman politikasi 5 FINNET Uzun vadeli Borg / Toplam Pasif Orant UVB/TP
6 Finansman politikas1 6 FINNET Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif Orant KVB/TP
7 Finansman politikas1 7 FINNET Finansal Borg /Toplam Pasif Orani FB/TP
3.4.3. Arastirmamin Hipotezleri
Tezin temel hedefi ¢ercevesinde isletme seviyesinde varlik ve yilikiimliiliik
dolarizasyonun, isletmelerin finansman politikalar1  lizerine olan etkisini

aciklayabilmek iizere olusturulan hipotezler ve dolarizasyonun finansman politikasi

tizerinde beklenen etkileri Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Aragtirmanin hipotezleri (Beklenen etki)

Hinotezler Temel Hipotez: Varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu isletme
P finansamn politikalarini etkilemektedir.
Bagimsiz Bagimh Degiskenler
Degiskenler | 155 | DS/DV | TB/TA | KVB/TP | UVB/TP | OS/TA | FB/TP
H, | FTAB + - + + + - +
H, | FPD - + - - - + -
Hs | YOUKDOL | - + - + - + -
H. | VARDOL | - + - - - + -
Hs | FY + + + - + - +
He | ROE - + - - + + +
H, | ROA - + - - - + -
Varlik ve ylikiimliiliik dolarizasyonunun finansman politikalari
Hs | SEK uzerindeki etkisi 1malat sanayi alt sektorlerinde
farklilagsmaktadir.
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3.4.4. Verilerin Analiz Yontemi

Tezin kapsaminin 2007-2019 aras1 seg¢ilmesi nedeniyle verilerinin zaman
boyutunun olmasi, her zaman dilimi ile ilgili 113 firmaya ait ayr1 ayr1 bagimli ve
bagimsiz degiskenleri iceren yatay kesit verilerine sahip olmasi nedeniyle, analiz
yontemi olarak panel veri analiz yOntemlerinin kullanilmas1 gerekmektedir.
Ekonometrik panel veri analizi sagladigi avantajlar nedeniyle basta iktisadi ve
ekonomik verilerin analizi olmak iizere bir¢ok bilim dalinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak ¢alismada hangi ¢esit panel veri modellinin kullanilacagi ve
secimi teorik cerceve, yapilacak testler, verilerin ¢esidi, uzunlugu kisaligr ve

dagilimina gore asagida tartisilarak sekillendirilecektir.
3.4.4.1. Panel Veri Analiz Yontemi

Icerisinde yatay kesit ve zaman serisi barindiran arastirmalarin analizi panel
veri modelleri ile analiz edilebilmektedir. Panel veri modellerinde, yatay Kkesit
degiskenleri aras1 verilerdeki degisimlerin yanisira, bu degiskenlerin zamansal
degisiminin analizini ve yapisal degisiklerin analizini miimkiin kilmaktadir. Panel
veri bu ylizden literatiirde de “karma veriler” “havuzlanmis veriler” seklinde de
isimlendirilmektedir (Tar1, Ko¢ ve Abasiz, 2019, s.491). Ekonometrik arastirmalarda
veriler genellikle belirli bir noktadan baslayip ve belirli bir noktada son bulan zaman
serilerinden veya belirli bir zaman noktasindaki degisik iilke veya bagka birimlere ait
verileri dikkate alan yatay kesit verilerinden olusmaktadir. Sadece zaman serisinden
olusan verilerin ekonometrik analizinde zaman serisi modelleri ve analiz teknikleri

kullanilmaktadir.

Tezin inceleme konusu icerisinde birden fazla bagimsiz degiskenin zaman
boyutu igerisindeki degisimlerinin, bagimli degisken finansman politikas1 lizerine
etkisinin analiz edilmesinin amaglanmis olmasi en uygun ekonometrik yontem olarak
panel veri yonteminin seg¢ilmesini gerekli kilmistir. Panel verilerde secilen yatay
kesit degiskenlerinin sayis1 (N), se¢ilen zaman aralig1 sayisindan (T), biiyiikse (N>T)
kisa panel veri olarak, tersi ise (N<T) uzun panel veri seklinde isimlendirilir. Tezin
zaman boyutu T=52 yatay kesit adedi N=113 diir. Bu ¢ercevede 113>52 oldugundan
mevcut zaman serisi ve yatay kesit verileri kisa panel veri serisini olugturmaktadir.
Yatay kesit verileri sayist s6z konusu zaman igerisinde ayn1 sayida gézlem degeri

elde edilmis ise dengeli panel veri eger yatay kesit igerisinde ayn1 gozlem sayisi elde
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edilememis ise dengesiz panel veri olarak siiflandirilir. Veri seti yukarida belirtilen
tanimla karsilastirildiginda isletmelerin s6z konusu donemlere ait verilerinde eksikler

bulunmamasi nedeniyle “dengeli panel veri” olarak degerlendirilmistir.

Genel bir panel veri modeline iliskin matematiksel esitlik asagidaki (1)

numaralt denklemde gosterilmistir.
Yit = Bo+B1 X1it + B2 Xoit + aj + at + Uiri=1,......,,Nt=1,....., T (1)
Bu esitlikte,
Y =bagiml degisken
X = bagimsiz degisken,
pB= regresyon katsayisi, (parametresi)
ai = gozlenemeyen birime 6zgi etki,
Bo= sabit terim, kesisme noktas1 katsayisi
at = gdzlenemeyen zamana ozgu etkileri,
Uit= agiklanamayan degisim, hata terimi,
t = zaman boyutunu (giin, ay, yil) ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra olusturulacak panel veri modellerinin ¢esidine karar
verilmesi gerekmektedir. Literatiirde panel veri modelleri temelde statik veya
dinamik panel veri modelleri olarak iki kisma ayrilmaktadir. Hangi modelin tercih
edilecegi ve uygun oldugu kararinin, her iki modelin teorik arka planinin

incelenmesinden sonra verilmesi dogru bir yaklagimdir.
3.44.1.1. Dinamik Panel Veri Modeli

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerden herhangi birisinin gecikmeli degerlerinin
modelde yer almasi dinamik panel veri modelleri ile acgiklanmaktadir ve
matematiksel formiilasyonu (2) numarali modelde goriildiigii sekildedir. Modele ait
tim degiskenlerin ve simgelerin anlami1 (1) numarali model agiklamalari ile aynidir.
Sadece dinamik panel veri modeline Yit bagimli degiskenin gecikmeli deger (Yi,t—1)
eklenmistir. Yi,t—1= 1 biriminin t zamanindaki Y bagimsiz degiskenin gecikmeli

degerini ifade etmektedir (Hsiao, 2003, s.69).

Yit=Yit-1+p[ Xit+o;+at+U; 1=1,...., Nt=1,....., T 2
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Dinamik panel veri modelleri kendi igerisinde ii¢ kisma ayrilmaktadir. Bagiml
degiskenin gecikmeli degerinin yer aldigi ekonometrik modeller (3) numaral
denklem, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin yer aldigi ekonometrik modeller
(4) ve her ikisinin birlikte yer aldig1 ekonometrik modellerdir (5) numarali denklem.
Genellikle zaman serisi verileri analizlerinde gecikmeli degerlerin igerisinde oldugu
modellerin  kullanim1 daha yaygindir. Sadece yatay kesit verilerinden olusan

ekonometrik modellerde zaman boyutu olmadigindan kullanilmamaktadir.
Otoregresif modeller:
Yit=Yit-1+plXit+oai+at+Uiti=1,. ., Nt=1,....,T (3)
Dagitilmis gecikmeli modeller
Yit=Xit-1+BlXit+ai+at+VUiti=l,.. ,Nt=1,....,T (4)
Otoregresif dagitilmis gecikmeli modeller
Yit=Yit-1+Xit-1+BLlXit+toi+at+Uiti=1l,,, Nt=1,., T (5)
3.4.4.1.2. Statik Panel Veri Modeli

Ekonomik ve iktisadi faaliyetler zaman icerisinde cereyan etmekte ve iirettigi
veriler de zamana gore degisimleri yansitmaktadir. Tiim ekonomik olaylar tek basina
bir sonug olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Mutlaka diger baska ekonomik, siyasi, sosyal
olaylarin etkilerine gore degisim gostermektedir. Bu durum bazi bagimsiz
degiskenlerin diger bir bagimli degiskeni ayn1 zaman dilimi igerisinde etkilemedigi
anlamint tagimaktadir. Diger bir ifadeyle bazi bagimli degiskenlerin bagimsiz
degisken tizerindeki etkisi gecikmeli olarak yansimakta veya bagimsiz degisken

bagimli degiskendeki degisimlere gecikmeli olarak tepki vermektedir.

Ekonomi iklimi igerisinde cereyan eden olaylarda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dikkate alinmadigi modeller statik panel veri
modeli olarak adlandirilmaktadir (Er, 2009, s.53). Statik panel veri modellerinde
sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modeli olmak {izere kullanilan iki tiir model
bulunmaktadir. Asagidaki modelde goriildiigli lizere statik panel veri modelleri
gecikmeli degerleri icermemekte ve matematiksel olarak tanimlanmasi (6) no.lu
denklemde gosterilmektedir (Tatoglu, 2016, s.37). Statik panel veri modeline ait

degiskenlerin matematiksel anlamlar1 model (1) ile aynidir.

Yit = f1 Xqit + fo Xoit + ai + at + Uit i=1,.....,,Nt=1,....., T (6)
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Bu model ¢ercevesinde tezin verileri ve degiskenleri yukarida belirtilen
tanimlar ve ekonometrik model kurma mantig1 agisindan incelendiginde bagimli ve
bagimsiz tlim degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi diisiiniilebilir.
Ancak teorik kisma bakildiginda farkli bir sonu¢ ortaya g¢ikmaktadir. Birincisi
isletmelerin ve isletme yonetimlerinin kurulustan itibaren temel amaci finansal anlam
iceren birtakim oranlari tutturmak degildir. Ikinci husus kullanilan oranlar ana hedefe
ulagmak i¢in verilecek kararlarda sadece finansal yoneticilere yol gosteren araglardir.
Finansal oranlar kesin olarak gerceklestirilmesi veya dikkate alinmasi gereken
araclar olmas1 miimkiin degildir. Ayrica finansal kararlarin alinmasi yoneticilerin
yeteneklerine ve ongoriilerine de baghdir. Oregin bir yonetici sadece Toplam Borg/
Ozsermaye oranim literatiirde gegen degerlere yaklastirmak igin karar almaz ve bu
amag¢ gerceklestirecek bir finansman politikast i¢in ¢alismaz. Ancak diger birgok

degiskenin yaninda karar verirken géz oniinde bulundurur.

Teorik acidan isletmelerin asil hedefinin isletmenin devamliligini saglamak,
degerini maksimize etmek ve tiim faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligi miimkiin kilmak
olduguna gore, higbir isletme yonetiminden sadece oranlari tutturmaya odaklanarak
asil hedeflerini goz ardi etmesi beklenmemelidir. Bu teorik bakis agisina gore
modelde sec¢ilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
etkilenmelerinin ¢ok da miimkiin olmayacagi anlagilmaktadir. Bu baglamda tezin
degiskenlerinin ekonometrik model kurma mantigi ve yukarda belirtilen tanim
cercevesinde kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi diisiiniilse de teorik agidan
etkilenme ihtimali ¢ok zayif goriinmektedir. Bu nedenle kurulacak ekonometrik

modelin statik panel veri modeli olarak secilmesi daha uygundur.
3.4.5. Modellerin Olusturulmas1 ve Amaci

Arastirmanin temel varsayimi isletmelerin varlik ve yilikiimliiliik dolarizasyon
egiliminin isletmenin finansman politikalar1 iizerine etkisini ortaya koymaktir. Bu
kapsamda bagimli degisken finansman politikalarin1 yukarida tanimlanan bagimsiz
degiskenlerin ne sekilde etkiledigi, etkinin yoniinii (pozitif veya negatif) ve
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini tespit etmek amaciyla olusturulan statik
panel veri modelleri asagida gosterilmistir. Modelde bagimli degisken olarak secilen
ve finansman politikalarin1 agiklayan toplam 7 adet oran tespit edilmistir. Modelde
belirtilen bagimsiz degigkenlerin 7 temel finansman politikasin1 ne sekilde etkiledigi

alt sektorler ile birlikte ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.
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Teorik olarak yukarida tartisildigi tizere bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
ayni zamanda kendisinin bir onceki gecikmeli degerinden etkilenmesi ihtimalinin
cok zayif olmasi sebebiyle gecikmeli degerler modele dahil edilmemistir. Bu
kapsamda olusturulan 7 adet model, amaglart ve bagimsiz degiskenlere ait

aciklamalar asagida sunulmustur.
Model 1 Finansman politikas1 1 (Toplam Borg / Ozsermaye orani)

TBIOSit= Po+ Pr FTABit+ B2 ROEj; + B3 ROA + BaVARDOL i+ Bs YUKDOLG
+Ps FYit +B7 FPDit + uit

Model 2 Finansman politikas1 2 (Toplam borg/Toplam Aktif orani)

DS/DVit- o+ BL FTABit+ B ROE + Bs ROAi + BaVARDOL irs Bs YUKDOL
+Be FYit + B7 FPDit + uit

Model 3 Finansman politikas1 3 (Ozsermaye /Toplam Aktifler orani)

TB/TAi= Bo+ B FTABi+ B2 ROE; + s ROA: + PsVARDOL it+ Bs YUKDOLy
+Ps FYit +B7 FPDit + uit

Model 4 Finansman politikas1 4 (Devamli sermaye / Duran varliklar orani)

KVB/TPit = Bo + Pp1 FTABit + P2 ROE;r + P3 ROAi + PsVARDOL it + Ps
YUKDOLit + BB FYit + B? FPDit + uit

Model 5 Finansman politikas1 5 (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Pasifler)

UVB/TPit = Bo + P1 FTABit + B2 ROEit + P3 ROAi + PBsVARDOL it + s
YUKDOLit + BG I:Yit + B? I:PDit + Uit

Model 6 Finansman politikas1 6 (Kisa Siireli Borg¢lar / Toplam Pasifler)

OS/TAi= o+ B FTABit+ B ROEj + Ba ROA: + BsVARDOL 15 Bs YUKDOL
+Bs FYit + B7 FPDit + uit

Model 7 Finansman politikas1 7 (Finansal Borglar / Toplam Pasifler orani)

FB/TPi = Po+ B FTABi+ B2 ROEi + B3 ROA + BsVARDOL i1+ Ps YUKDOL;
+Ps FYit +B7 FPDit + uit

I=1,.......... =1,
Yit=ait+pit Xit+piti=l,.....;N; t=1,....,T

Xit = o it + it X it + piti=1,.....;N;t=1,....,T
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FTAB; > 1 isletmesinin t zaman dilimindeki aktif biiytikligi

FPD . 1 isletmesinin t zaman dilimindeki piyasa degeri bityiikligii
ROE;; . 1 isletmesinin t zaman dilimindeki 6z kaynak karlilig

ROAi . i isletmesinin t zaman dilimindeki aktif karlilig:

YUKDOL; - 1 isletmesinin t zaman dilimindeki yiikiimliiliik dolarizasyonu
VARDOL; - 1 isletmesinin t zaman dilimindeki varlik dolarizasyonu

FYi : i firmasinin t zaman dilimindeki yasi

SEK; . 1 isletmesinin faaliyette bulundugu alt sektor kodu

B : Beta sabit katsay1

Uit . 1 isletmesinin t zamanindaki agiklanamayan degeri

i : analizde yer alan firmalar.
3.5. Verilerin Analiz Edilmesi ve Yorumlanmasi
3.5.1. Mevsimsellikten Arindirma

Ekonomi iklimi igerisinde cereyan eden olaylar1 ve igletmelerin faaliyetlerini
bir¢ok faktor etkilemektedir. Bunlardan bir tanesi mevsimselliktir. Bir¢ok isletme
tretilen iirliniin satis1, pazarlamasi, depolanmasi, tiiketici aliskanlhiklarinin ve
tercihlerinin mevsim sartlarina gore degismesinden dolayr mevsimsellik etkisine
maruz kalmaktadir. Mevsimsellik isletmelerin donemsel olarak tiretim miktarini,
satts hacmini etkilemektedir. Etkinin sonuglar1 zincirleme olarak nakit akisinda,
karliliklarda, sabit ve degisken giderlerde donemsel degisimlere neden olmakta ve

isletmelerin finansman ihtiyacina mevsimsel farklilagmalar olarak yansimaktadir

(Yolsal, 2010, s.246).

Farkli isletmeler iizerinde Ozellikle zaman boyutu bir yildan uzun ve
aylik/ceyrek donemi kapsayan ekonometrik analizlerde mevsim etkisinin zaman
serileri iizerindeki etkisinin giderilmesi gerekmektedir. Bu maksatla arastirmada,
2007-2019 donemleri arasindaki c¢eyreklik veriler, Tramo-Seats yijntemi13 ile
mevsimsel etkiden arindirilmigtir. S6z konusu yontem veri setinde yer alan negatif

degerli gozlemlerin varliginda da kullanilabilmektedir.

13 Kullaniciya otomatik mevsimsel diizeltme yapabilme olanaklar1 sunan bilgisayar programi
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3.5.2. Tammlayicl Istatistikler

Tablo 4. Degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglari

Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem (NxT) Ortalama Kat St. Sapma En Kiigiik Deger En Biiyiik Deger
TB/OS 5.876 163.069 1.63 876.2435 -17382.8 55486.77
TBITA 5.876 49.62594 | 0.49 22.96881 0 342.7
OS/TA 5.876 49.12925 | 0.49 22.69357 -242.71 97.97
DS/DV 5.876 167.5015 | 1.67 157.5411 -263.98 6115.39
UVB/TP 5.876 13.88454 | 0.13 12.5193 0 167.89
KVB/TP 5.876 35.59003 | 0.35 18.95858 0 215.09
FBITA 5.876 23.56649 | 0.24 18.06148 0 103.18
FTAB 5.876 8.60623 0.684831 6.87 10.75
FPD 5.876 8.418914 0.728078 6.66 10.59
ROE 5.876 5.142021 29.96443 -877.949 1574
ROA 5.876 2.20376 15.83503 -626.12 56.18464
YUKDOL 5.876 0.418011 0.276285 0 1.6
VARDOL 5.876 0.266671 0.241138 0 2.53

FY 5.876 40.887 12.78391 0 84

Not: Bazi degiskenlerin negatif degerler de aldig1 géze ¢carpmaktadir. Bu nedenle veri kaybina neden olmamasi
icin degiskenlerin logaritmast alimmamugstir.

Tablo 4’de arastirma kapsaminda incelenen degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Panel veri setinin dengeli (eksik gozlem bulunmayan) ve
kisa panel (N>T; 113>52) ozelligi sergiledigi goriilmektedir. Bu durum panel veri
analizinde oldukca onemlidir, ¢iinkii N ve T’nin birbirine gore olan durumu panel
veri analizinde birimler arasi korelasyon, parametre/egim homojenligi, birim kok ve
duraganlik testlerini ve ayni zamanda regresyon tahmincilerinin giliclinii

etkilemektedir.

Tanimlayici istatistikler icerisinde firma toplam piyasa degeri (FPD) ile firma
toplam aktif (FTAB) biiyiikliigiinlin birbirine yakin olmasi yatirimcilarin borsada
islem goren hisseleri bilango degerine yakin bir degerde degerlendirdigini
gostermektedir. Ozsermaye karlihgin (ROE) ortalamasmin aktif karliigin (ROA)
ortalamasindan yiiksek olmasi ise Ozsermaye sahiplerinin isletmeye koyduklar
sermayenin getirisini isletmeye bor¢ verenlerin getirilerinin {lizerinde bir getiri
politikasi izlediklerine isaret etmektedir.

Ayrica aktif karliligin disiik olmasi imalat sanayi sektoriinde karliligin
tizerinde dogrudan etkisi olan stok yonetimi, isletme sermayesi yonetimi, varlik
yonetimi ile aktiflerin kullanimi, iiretim pazarlama yoniinden sikintilar1 oldugunu
diger bir ifadeyle aktiflerini etkin verimli sekilde kullanamadiklarina isaret

etmektedir. Finansman politikas1 olarakta 6zsermayenin yaklasik 1.64 kat1 bor¢lanma
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tercih edilerek sermaye yapisi teorileri gercevesinde bor¢lanmanin vergi avantaji,
maliyet avantaji, yonetime katilamama avantaji gibi nedenlerle finansal kaldirag
etkisini kullandiklar1 goriilmektedir. Ayrica yatirimcilar tarafindan imalat sanayi
isletmelerinin  piyasa degerinin defter degerine yakin degerlendirildigini
goriilmektedir. Bu sonug¢ sermaye piyasalari ile reel sektor arasindaki finansal
iligkinin giicli. oldugunu diger bir ifadeyle sermaye piyasalarinda asirt balon

olusmadiginin isaret etmektedir.
3.5.3. Degiskenler Icin Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Panel verilerin yatay kesit (bireyler, isletmeler, iilkeler) ve zaman serileri
boyutu bulunmaktadir. Yatay kesit verileri arasinda ayni sektorde faaliyet gdsterme,
ayn1 kriz kosullarina maruz kalma veya bireylerin ekonomik olaylar karsisinda ayni
davranigsal 6zellikleri sergilemesi sonucu birimler arasinda meydana gelen etkilesim
otokorolasyon diger bir isimle yatay kesit bagimlilig1 olarak tanimlanmaktadir. Yatay
kesit bagimlilig1 bazi durumlarda gézlenemeyen, diger bir ifadeyle agiklanamayan
faktorlerin etkisi sonucunda da ortaya cikabilmektedir. Birimler arasi korelasyon
sorunu seriler tizerinde verimlilik kaybina, standart varyans-kovaryans tahmincilerini
kullanan geleneksel t testleri ve F testlerinin gecersiz hale gelmesine, hatta tutarsiz
tahmincilere bile neden olabilmektedir. Bu ger¢evede analizin dogru yapilabilmesi
icin ilk basta birimler arasi korelasyon olup olmadigimin yapilacak testlerle ortaya
konulmasi1 6nem arz etmektedir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012, s.137).

Birimler aras1 korelasyonun tespit edilememesi durumunda analizin bir sonraki
asamasinda birinci nesil, varliginin tespitinde ise ikinci nesil birim kok ve duraganlhk
testlerinin secilmesi gerekmektedir (Baltagi, 2008, s.284). Diger bir anlatimla
birimler arasi korelasyon testi, segilecek birim kok ve duraganlik testlerinin se¢imini
etkilemektedir. Paneldeki birimler arasi korelasyonun arastirilmasinda Pesaran
(2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross section Dependence-CD) testi kullanilmustir.

Bu testin temel argiiman1 N ve T — oo ise birimler arasi korelasyon sorununun
olmadig1 varsaymaktadir. Eger panel veride N>T ise CDLM testi etkisiz kalmakta
birim sayis1 arttikga sapmalar goriilmektedir. Bu sorunu agsmak icin Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD (Cross section Dependence-CD) testi. N>T o6zellikli
panellerde oldukga giiglii bir testtir. Hy Temel hipotezi birimler aras1 korelasyonun
olmadig1 yoniindedir. Ayrica bu test birim kdk mevcudiyetinde ve heterojen yapili

panellerde kullanilabilmektedir. Temel ve alternatif hipotezlerinin sirasiyla;
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Hy: p;j = 0 (birimler arasi korelasyon yoktur)
Hy:p;; = 0 (birimler arasi korelasyon vardir)

Tablo 5. Degiskenler igin birimler aras1 korelasyon testi sonuglari

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglari

Degiskenler CD Test Istatistigi Olasilik Korelasyon Katsayisi
TB/OS 114.67 0.000 0.200
TB/TA 114.35 0.000 0.199
OS/TA 114.4 0.000 0.199
DS/DV 23.78 0.000 0.041
UV/TP 33.16 0.000 0.058
KV/ITP 21.29 0.000 0.041
FB/TA 72.05 0.000 0.126
FTAB 416.83 0.000 0.727
FPD 266.92 0.000 0.465
ROE 24.33 0.000 0.042
ROA 32.71 0.000 0.057
YUKDOL 10.69 0.000 0.019
VARDOL 29.94 0.000 0.052
FY 291.41 0.000 0.508

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’de arastirma kapsaminda incelenen degiskenlere iligskin kisa panellerde
oldukca gii¢lii oldugu belirtilen Pesaran (2004) CD testi sonuclart goriilmektedir.
Test istatistigi degerleri incelendiginde, on dort degisken igin de Hy: p;; = 0 birimler
aras1 korelasyonun olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda
tim degiskenlerde yatay kesit bagimlili§i sorununun var oldugu anlasilmistir.
Birimler arasi korelasyonun tespitinde kullanilan diger bir test tiirii ise Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Sapmasi diizeltilmis LM birimler arasi

korelasyon testidir.

Tablo 6. Sapmasi diizeltilmis CD birimler arasi korelasyon testi sonuglari

Degiskenler Sapmasi Diizeltilmis CD Test Ist. Olasilik
TB/OS 2111.743 0.000
TBITA 2019.147 0.000
OSITA 1998.605 0.000
DS/DV 2070.355 0.000
UV/TP 2302.445 0.000
KV/TP 2020.498 0.000
FB/ITA 1972.765 0.000
FTAB 2036.438 0.000
FPD 1979.126 0.000
ROE 2019.608 0.000
ROA 2192.994 0.000
YUKDOL 2185.463 0.000
VARDOL 1960.809 0.000
FY 2177.836 0.000

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Birim Sayis1 (N) ve zaman boyutu (T) degerinin ikisinin de biiyiik oldugu
durumlarda olduk¢a etkili olan bu testtin temel hipotezi H, birimler arasi
korelasyonun olmadigi yoniindedir. Tablo 6’da birimler arasi korelasyonu test etmek
amaciyla kullanilan sapmasi diizeltilmis CD testinin sonuglar1 goriilmektedir.
Birimler arasi korelasyonun olmadigimi ifade eden temel hipotez, tiim degiskenler
icin reddedilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda korelasyon sorununun varligini
ortaya koymakta ve Pesaran (2004) CD testinin sonuglartyla da tutarlilik
gostermektedir. Tablo 5 ve Tablo 6’dan e¢lde edilen sonuglar, s6z konusu
degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerinin tespitinde kullanilacak testlerin,
birimler arasi korelasyon varsayimi altinda c¢alisan ikinci nesil panel birim kok ve

duraganlik testlerinin tercih edilmesini gerekli kilmaktadir.
3.5.4. Birim Kok ve Duraganhk Analizi

Bir paneldeki bir¢ok birim ekonomik olaylarin dogasi geregi birbiri ile yakin
etkilesim igerisindedir. Siklikla bu nedenden dolay1 birimler aralarinda korelasyon
varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu eksikligin giderilmesine yonelik yapilan calismalar
ikinci nesil birim kok testlerinin gelisimine katki saglamistir. Bu testlerin temel
arglimani ise birimler (kesitler) arasinda bir korelasyonun var oldugu yoniindedir ve
bu varsayim altinda ¢alismaktadirlar. Genellikle literatiirde ikinci nesil birim kok
testleri olarak, Bai ve Ng (2004), Taylor ve Sarno (1998) MADF, Breuer vd. (2002)
SURADF, Pesaran (2007) CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) KPSS ve Carrion-i-
Silvestre vd. (2005) PANKPSS testleri kullanilmaktadir (Pesaran, 2007, 5.266).

Yukarida Pesaran (2004) CD testi sonuclar1 birimler arasi korelasyonun
varligim1 ortaya koymakta ve ikinci nesil birim kok testlerin kullanilmasini isaret
etmektedir. Bu kapsamda serilerin duraganliginin tespitinde, birimler arasi
korelasyonu faktorler yardimiyla modelleyen Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS panel birim kok testi; Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan literatiire sunulan
KPSS panel duraganlik testi ve Carrion-i-Silvestre (2005) tarafindan gelistirilen ve
yapisal kirilmalar1 dikkate alan LM tabanli PANKPSS duraganlik testlerinin
kullanimi tercih edilmistir. Bu testlerin temel arglimani birimler (kesitler) arasinda

bir korelasyonun var oldugu yoniindedir ve bu varsayim altinda c¢aligmaktadirlar

(Pesaran, 2007, s.266).
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Tablo 7. CIPS panel birim kok testi sonuglari

Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Terimli CIPS Ist. Sabit Terimli ve Trendli CIPS Ist.
TB/OS -2.733* -3.161*
TBITA -2.662* -3.024*
OSITA -2.658* -3.009*
DS/DV -2.242* -2.649*
UVITP -2.774* -2.968*
KVITP -2.907* -3.447*
FB/TA -2.461* -2.668*
FTAB -2.446* -2.725*
FPD -2.205* -2.542%**
ROE -3.062* -3.480*
ROA -3.175* -3.767*
YUKDOL -3.880* -4.215*
VARDOL -3.236* -3.771*

Not: i. * **ve *** szrasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. N, T=(113,52) icin sabit terimli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerinde swrasiyla -
2.01, -2.06 ve -2.14 'tiir.

ili. N, T=(113,52) igin sabit terimli ve trendli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerinde
swrasyla -2.5, -2.54 ve - 2.62 dir.

Tablo 7°de, arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin CIPS panel birim
kok testi sonuglar1 goriilmektedir. Bu teste ait temel hipotez serilerin birim kok
icerdigini ifade etmektedir. Sabit terimli ve sabit terimli ve trendli istatistikler
incelendiginde s6z konusu hipotezin farklt 6nem seviyelerinde reddedildigi
goriilmektedir. Bu durumda serilerin birim kok icermedigi diger bir deyisle duragan

stire¢ izledigi sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 8. Hadri-Kurozumi panel birim kok testi sonuglari

Hadri-Kurozumi (2012) Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
(SPC) Trendli (LA) Trendli
(SPC) (LA)
TB/OS 1.465 -0.076 15.848* 11.152*
TBITA -5.309* -3.506* -4.382* -2.172*
OS/TA -5.431* -3.498* -4.624* -0.457
DS/DV 0.775 1.355 5.717* 3.607*
UV/TP -6.469* -1.517 -5.811* -1.017
KV/ITP -3.169* -2.315* -0.939 -1.209
FB/TA - - - -
FTAB -5.400* -5.298* -3.705* 0.899
FPD -5.818* 1.072 -5.375* 4.079*
ROE 0.768 -2.281* 1.199 -2.867*
ROA 3.287* -0.405 6.210* -1.145
YUKDOL -3.715* -2.831* -1.003 0.181
VARDOL -0.946 2.911* 9.746* 13.542*
FY 0.524 2.021* 0.514 -0.247

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
Tablo 8’de Hadri-Kurozumi panel KPSS testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu test,

temel ve alternatif hipotezi agisindan farklilagmaktadir. Temel hipotez serilerin
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duragan oldugunu belirtmekte olup alternatif hipotez ise serilerin duragan dis1 bir
seyir izledigini ifade etmektedir. Panel KPSS testi genel olarak CIPS testini
desteklemek amaciyla kullanilmaktadir. Sonuglar incelendiginde; TB/TA, OS/TA,
FTAB, FPD toplam 4 degisken i¢in temel hipotez reddedilememektedir. Diger
degiskenler i¢in ise hesaplanan istatistiklere gore bir karar verilememektedir. Bu
asamada duraganligi hakkinda tam bilgi edinilemeyen degiskenler ig¢in Carrion-i-
Silvestre (2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS yapisal kirilmali panel duraganlik
testine bagvurulmustur.

Geleneksel birim kok testlerinde, seride yapisal bir kirilma olmasi halinde ilgili
serinin duragan dist olduguna dair bir sonuca ulasilabilmektedir. Bu durumla ilgili
Lee ve Strazicich (2003), serinin duraganligini bozan yapinin aslinda birim kok degil
yapisal kirilma/kirilmalar olabilecegini ve zaman serisinin aslinda duragan olma
ihtimalinin oldugunu belirtmislerdir. Carrion-i-Silvestre (2005) tarafindan gelistirilen
Panel Kwiatkowski, Phillips, Shin ve Smith (PANKPSS) panel duraganlik testi
serilerin duraganligini belirten temel hipotez altinda, birimler arasi korelasyona ve
birden fazla yapisal kirilmanin varligina izin vererek bir test istatistigi

gelistirmislerdir.

Tablo 9. PANKPSS yapisal kirilmali panel duraganlik testi sonuglari

Carrion-i- Silvestre (2005) Yapisal Kirilmali Panel Duraganlik Testi

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
ROE 3.337 (0.000)* -0.055 (0.522)

ROA 3.903 (0.000)* -0.731 (0.768)
DS/DV -1.607 ((0.946) -0.379 (0.648)
YUKDOL -1.402 (0.920) -1.231 (0.891)
UV/TP -2.042 (0.979) 1.472 (0.071)
KV/TP 1.028 (0.152) 0.339 (0.367)

FBITA -2.363 (0.991) -0.927 (0.83)
VARDOL 0.827 (0.204) 1.025 (0.153)

TB/OS 0.689 (0.754) 0.957 (0.169)

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da arastirma kapsaminda incelenen ve CIPS ve panel KPSS testleriyle
duraganliklart tam olarak belirlenemeyen degiskenlerin yapisal kirilmalarinda
dikkate alindigit PANKPSS duraganlik testi sonuglar1 goriilmektedir. incelenen tiim
degiskenler icin, temel hipotezi yapisal kirilmalar varlifinda serinin duragan

oldugunu ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. ROE ve ROA
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degiskenleri i¢in sabit terimli opsiyonda temel hipotez reddedilmis olsa da sabit
terimli ve trendli modelde her iki degisken igin temel hipotez reddedilememektedir.
Ayrica sabit terimli ve trendli model daha kapsayici ve gii¢li oldugu belirtilmektedir.
Panel birim kok ve duraganlik analizlerinden elde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde (Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9) arastirmaya konu olan finansal
degiskenlerin duragan bir siire¢ izledigi kaydedilmistir. Bu durumda degiskenler
diizey degerleriyle kullanilmaya uygun bir yapidadir ve sahte regresyon sorunuyla
karsilagilmayacaktir. Model tahminleme siirecine tipki degiskenlerin analizi
stirecinde oldugu gibi, birtakim test ve kontroller ile baglanmaktadir. Bu siirecin ilk
asamasl, panel regresyon modelinin, panele 6zgli yapisindan kaynaklanan sorun ve

ozelliklerin birtakim testler ile stnanmasidir.
3.5.5. Homojenlik ve Heterojenlik Testleri

Panel veri analiz yonteminde inceleme konusu olan hane halki, isletmeler,
tilkeler gibi birimler birbirinden farkli Ozelliklere sahip olduklarindan kendi
icerisinde ¢ogu zaman homojen bir yapr gostermemektedirler. Birimlerin sayisi
artttkga homojenligin azalmasi ve heterojen bir yapinin ortaya ¢ikma ihtimali de
artmaktadir.

Ekonometrik analiz yonteminde heterojen yapiyr dikkate almayan tahminciler
ile modellerin tahminlenmesi parametrelerin tutarsiz olmasina literatiirde
“heterojenlik sapmas1” olarak tanimlanan soruna neden olmaktadir. Bu sorunun
asilmasi, diger bir ifadeyle birimler arasindaki heterojenligi modellere dahil
edebilmek icin “sabit ve/veya egim parametrelerinde heterojenlik™ varsayimi altinda
calisan regresyon tahmincilerinin segilmesi gerekmektedir. Homojen yapida egim
katsayist bir tek regresyon denklemi ile hesaplanirken, heterojen yapinin dikkate
alindigt modellerde egim katsayis1 panelin tiim birimleri igin tek tek
hesaplanmaktadir.

Maddala, Trost, Joutz, ve Li (1997) heterojen egimlere sahip oldugu bilinen bir
panel veri modelinin homojen egim varsayimli tahminciler vasitasiyla tahminlenmesi
literatiirde  heterojenlik sapmasi olarak adlandirilan soruna yol agacagim
belirtmektedir. Bu kapsamda modellerin egim homojenligi testinin yapilmasi biiyiik

Onem arz etmektedir.
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Tablo 10. Egim homojenligi testi sonuglari

Pesaran&Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

Model Delta Ist. (A)  Olasilik Diiz. Delta Ist. (Ayq;) Olasilik
1.Model 33.171 0.000 36.477 0.000
2.Model 55.107 0.000 60.600 0.000
3.Model 81.337 0.000 89.444 0.000
4.Model 63.117 0.000 69.408 0.000
5.Model 66.840 0.000 73.503 0.000
6.Model 82.603 0.000 90.837 0.000
7.Model 78.206 0.000 86.002 0.000

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen panel veri
modellerinde egim homojenligini test etmek amaciyla uygulanan delta testlerinin
sonuclar1 yer almaktadir. Modelin parametre heterojenligini sinayan bu testin temel
hipotezi egimlerin homojen oldugu yoniindedir. Delta ve diizeltilmis delta
istatistikleri incelendiginde yedi model i¢in de temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle sonuglar, modellerin homojen olmadigini heterojen
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar her birimin aslinda kendine has ve istatistiksel
olarak digerlerinden farklilasan egim parametrelerine sahip oldugunu ifade

etmektedir.
3.5.6. Modellere Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Birimler arasi korelasyonun arastirilmasi gereken diger bir asamasi, ilgili
regresyon modelini tahminleme evresidir. Regresyon modeli aslinda bu kademede
simiile edilerek modelde birimler arast korelasyon sorununun olup olmadig:
arastirilmaktadir. Birimler arasi korelasyon ile karsilasilmasi halinde ise sz konusu
sorunu dikkate alan ikinci nesil tahminciler iizerinden analize devam edilmesi

gerekmektedir.

Tablo 11. Modellere birimler arasi korelasyon testi sonuglari

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi

Model CD Ist. Olasilik Korelasyon Katsayisi
1.Model 23.21 0.000* 0.040
2.Model 11.61 0.000* 0.020
3.Model 19.51 0.000* 0.034
4.Model 12.58 0.000* 0.022
5.Model 6.77 0.000* 0.012
6.Model 20.30 0.000* 0.035
7.Model 2.10 0.035** 0.004

Not: * ** ye *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 11’de arastirma kapsaminda incelenen yedi modele iliskin birimler arasi
korelasyon testi sonuglar1 gosterilmektedir. Birimler arasi korelasyonun olmadigini
belirten temel hipotez tiim modeller i¢in de reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle
sonuglardan aslinda modellerde birimler arast1 korelasyon sorunu oldugu
anlasilmaktadir. Bu baglamda regresyon tahmincisi segilirken incelenen modellerde
birimler arast korelasyon sorununun varligini dikkate alan ikinci nesil panel

regresyon tahmincilerinin tercih edilmesi gerekmektedir.
3.5.7. Tahmincinin Secilmesi

Panel regresyon modelini tahminleme asamasina gegmeden Once tipki panel
birim kok testi se¢imi asamasinda oldugu gibi, birtakim kavramlari goz Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Eger arastirilan model, birimler arasi korelasyon
sorununa sahipse ve parametreleri heterojen Ozellikli ise tercih edilmesi gereken
regresyon tahmincileri, ikinci kusak ve heterojenlik varsayimi altinda calisan
tahminciler olmalidir. Tablo 10 ve Tablo 11’den elde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, secilecek panel regresyon tahmincisinin birimler arasi
korelasyon sorununu dikkate almasi ve egim heterojenligi varsayimiyla ¢aligsmasi
sarttir. Bu kapsamda literatiirde bahsi gegen Ozelliklere sahip olan ve ikinci nesil
tahminciler arasinda yer alan Eberhardt ve Teal (2010) ve Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen Ortalama Grup Tahmincisi (Augmented Mean Group (AMG)
ile Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Ortak Korelasyonlu Etkiler
tahmincisi (Common Correlated Effects (CCE), tercih edilmistir. Her iki test birimler

aras1 korelasyonu dikkate almakla birlikte heterojen egimlere de izin vermektedir.
3.6. Modellerin Tahmini Yorumlanmasi ve Tartisma

Modeller birimler aras1 korelasyonu dikkate alan ve heterojen egimlere de izin
veren iki tahminci ile tahminlenmistir. Ancak modellere ait AMG ve CCE
tahmincileri ile yapilan sonuglar arasinda farklilik ortaya ¢ikmistir. Bu asamada iki
tahminci arasinda bir tercih yapilmasi gerekmistir. Ekonometrik agidan daha dogru
ve gliclii olan tahminci RMSE degeri diisiik olan tahmincidir. Bu nedenle sonuglarin
yorumlanmasi ve degerlendirilmesinde tiim tablolarda RMSE degeri AMG
tahmincisine gore daha diisiik olan CCE tahmincisinin kullanilmasi tercih edilmis ve

sonuclar bu tahminciye gore yorumlanmistir.
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3.6.1.Model 1 (TB/OS) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 12. TB/OS panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. 7 Istatistigi Olasilik
FTAB 190.0778 27.89957 6.81 0.000*
FPD -16.3289 6.854212 -2.38 0.017**
YUKDOL -15.0022 8.365815 -1.79 0.073***
VARDOL 0.633855 6.727531 0.09 0.925

FY 72.05172 23.75805 3.03 0.002*
ROE -1.21556 0.608861 -2.00 0.046**
ROA -0.69386 0.920188 -0.75 0.451
Sabit Terim 619.6156 514.8209 1.20 0.229
Model Bilgileri

Wald y* Ist.  493.20
Olasilik(y®) 0.0000*
RMSE 359.6152

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCE) tahmincisi vasitasiyla tahminlenen ilk
modelin sonuglart Tablo 12’dedir. Wald istatistigi modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade etmektedir. TB/OS bagimli degiskeni iizerinde FTAB, FY
bagimsiz degiskenlerinin anlamh pozitif, FPD, YUKDOL, ve ROE degiskenlerinin
ise anlaml negatif etkisi oldugu goriilmektedir, FTAB ve FY’de meydana gelen bir
birimlik bir artis TB/OS’yi yaklagik olarak sirasiyla 190.08 ve 72.05 birim
arttirmaktadir. Buna karsilik FPD, YUKDOL ve ROE’de meydana gelen bir birimlik
bir artig, TB/OS iizerinde yaklasik olarak sirasiyla 16.33; 15,0 ve 1.22 birimlik bir
azalisa neden olmaktadir.

Borg /Ozsermaye orani isletmenin finansman politika tercihi olarak ne oranda
bor¢lanmaya agirlik verdiklerini Olgmektedir. Degiskenlerin incelendigi Borg/
Ozsermaye oran1 bashig1 altinda isletmelerin 2007-2019 doneminde her yil artan
sekilde bor¢lanma ile finansmana agirlik verdikleri goriilmektedir. Sermaye yapisi
teorilerine gore borcun maliyetinin 6zsermaye maliyetinden her zaman diisiik oldugu
belirtilmektedir. Bu nedenle teorik olarak isletmelerin kaynak kullaniminda
finansman politikasi olarak borglanmayi tercih etmeleri, 6zsermaye sahiplerinin ise
diisiik 6zsermaye, yiiksek oranda borg (finansal kaldirag etkisini) kullanarak yiiksek
getiri elde etme hedefine yonelmeleri beklenmektedir.

Yiikiimliiliik dolarizasyonu isletmelerin Bor¢ /Ozkaynak dengesini anlamli
negatif etkilemektedir (YUKDOL:-15.00, olasilik: 0.07). Diger bir ifadeyle

yiikiimliiliik dolarizasyonunda bir birimlik artis borg /6zsermaye oranini -15.00 birim
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azaltict etkiye sahiptir. Varlik dolarizasyonu ise bor¢/ 6zkaynak orani iizerinde
pozitif etkiye sahiptir. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bu sonuglar BIST imalat sanayi sektoriindeki isletmelerin toplam borglart
icerisindeki yabanci para birimi cinsinden borglarinin miktar1 (YUKDOL) arttik¢a
finansman politikas1 olarak borg¢lanmay1 azalttiklar1 ve 6zsermaye ile finansmana
yoneldiklerini gostermektedir. Bunun nedeni, teorik agidan yabanci para birimi
cinsinden borg¢lanmanin bilangolarda kur riski sorununu ortaya c¢ikartmasindan
kaynaklanabilir. Muhasebe teknigi acgisindan kur farkindan kaynakli zararlar kardan
diisiilebilmektedir. Ancak diisiilecek miktarda kar elde edilememis ise 6zsermayeden
kargilanmaktadir. Bu sonu¢ Ozsermaye sahiplerinin hi¢ istemeyecegi bir durum
oldugundan teori ile uyumlu olarak bor¢ ile finansman politikasindan 6zsermaye ile
finansmana yoneldikleri sdylenebilir. Literatiirde Lemmon ve Zender, (2010)
isletmelerin finansman politikas1 olarak asir1 bor¢lanma yapmalarmin iflas riskini
artirdigin1 ve artan her birim ilave bor¢lanma karsiliginda piyasa tarafindan ilave risk
primi veya teminatlar istenmesi sonucu isletmelerin kendiliginden bor¢lanmalarini
sinirlandirdigini belirtmekte ve bu durumlarda isletmelerin hisse senedi ihrag etmek
suretiyle 6zkaynakla finansmana yonelmelerini dnermektedir. Analiz sonuclart bu
baglamda Lemmon ve Zender, (2010) 6nerileri ile ortiismektedir.

Diger bagimsiz degiskenlerden firma yasi (FY) bagimli degisken TB/OS
oranini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir. Isletmenin
yasindaki bir birimlik artis TB/OS’yi yaklasik olarak 72.05 birim arttirmaktadir. Bu
sonuglar literatiirde firma yas1 lizerine (Matias ve Serrasqueiro 2017) tarafindan
yapilan ¢alismanin sonuglar1 olan firma yasi ile bor¢ /6zsermaye arasindaki anlamli
negatif iligki ile ters diismektedir. Ancak (Sayman, 2012, s.67) ¢alismasinin sonuglari
ile paralellik gostermektedir.

Benzer sekilde firma toplam aktif biiyiikligi de (FTAB) borg /6zsermaye
oranini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilemektedir. Toplam aktif
biiyiikliigiindeki bir birim artis borg/ 6zsermaye oraninda 190.08 birim artisa neden
olmaktadir. Bu sonuglar literatiirde Firma biiyiikliigi ile ilgili olarak (Kim, Heshmati
ve Aoun, 2006). Frank ve Goyal (2008) tarafindan yapilan ¢calismanin bulgular1 olan
“firma buyikligli ile bor¢ / Ozkaynak orami arasinda pozitif yonli” iliskiyi
desteklemektedir. Bu sonuglar diger bir anlatimla teorik ¢ergevede belirtilen “isletme
aktif biiyiikliigii arttikca yiiksek finansal kaldirag kullanma egiliminin arttigin1” teyit

etmektedir. Ancak sonuclar Pakistan’da (Sundas, 2019, s.30) tarafindan finansal
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olmayan firmalar iizerinde yaptig1 c¢alismanin sonuglari olan firma biyiikligi ile
toplam borg¢ / 6zsermaye orani arasindaki negatif iliskinin varligi ile ¢elismektedir.
Analiz sonuglarma gore ROE bagimmsiz degiskeni TB/OS bagimli degiskeni
tizerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. ROE’de ortaya ¢ikan bir birimlik artig
TB/OS’yi yaklasik olarak sirasiyla 1.21 birim azaltici yonde ¢alismaktadir. Bu
sonuglar isletme Ozsermaye karliligi arttikca borglanma egiliminin azaldigini
gostermektedir. Ciinkii teorik olarak 6zsermaye sahipleri kar payir kazanci ve
sermaye kazanci arasindaki vergilendirme farkindan dolay1 temettiilerini isletmede
birakarak oto finansman yontemiyle kaynak ihtiyacinin karsilanmasini istemeleri
beklenmelidir. Sonuglar bu baglamda teori ile uyumluluk gostermektedir. Ayrica
sonuclar Allen (1991)’in yaptig1 calismanin bulgulari olan isletme karlilig1 arttik¢a
isletmenin varliklarin1 bor¢lanma ile finanse etmesinin azaldig1 ve 6zkaynaklar ile
finansmana yoneldigi yoniindeki sonuglari desteklemektedir. Benzer sekilde (Eriotis
vd. 2002) calisma sonuglar1 olan bor¢lanma ile finansmandaki artis ile karliliktaki
azalma arasindaki negatif iliskiyi ve Alsu (2017)’nin yaptigi ¢alismada 6zkaynak
kullanimi tercihindeki artis ile karlilik arasinda pozitif iliskiyi teyit etmektedir.

3.6.2. Model 2 (DS/DV) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 13. DS/DV panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: DS/DV

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
FTAB -106.901 39.7578 -2.69 0.007*
FPD 17.51472 17.62481 0.99 0.320
YUKDOL 49.94877 22.86698 2.18 0.029**
VARDOL -32.9688 36.56359 -0.9 0.367
FY 36.21021 92.45728 0.39 0.695
ROE 14.25479 22.95714 0.62 0.535
ROA 0.022398 2.327676 0.01 0.992
Sabit Terim -1125.69 1355.947 -0.83 0.406
Model Bilgileri

Wald y° Ist.  20.74
Olasilik(y?) .0042*
RMSE 37.3625

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 13’te ortak korelasyonlu etkiler tahmincisi araciligiyla tahminlenen
ikinci modelin sonuglar1 yer almaktadir. Wald istatistigi modelin genel olarak
anlaml1 oldugunu belirtmektedir. FTAB ve YUKDOL istatistiksel olarak %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde DS/DV’yi etkilemektedir. Bu baglamda FTAB’de bir
birimlik bir artis oldugunda DS/DV oran1 106.90 birim azalmaktayken
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YUKDOL’daki bir birimlik artis ise DS/DV oraninda 49.95 birim artisa neden

olmaktadir.

Finansman politikas1 temel kurallarindan bir tanesi “duran varliklarin uzun
vadeli kaynaklar (6zsermaye + uzun vadeli borg) donen varliklarin ise kisa vadeli
kaynaklar ile karsilanmasidir.” Devamli sermayenin (DS)/ Duran varliklara orani
(DV) bu finansman politikas1 kuralinin ne oranda dikkate alindigin1 6lgmektedir.
Degiskenlerin incelendigi boliimde bu degisken ile ilgili agiklamalarda BIST imalat
sanayi isletmelerinin bu kurali dikkate aldiklar1 agiklanmistir. Ancak dolarizasyon
egilimin bu temel finansman politikasin1 ne yonde etkiledigi bilinmemektedir.

Tablo 13’teki analiz sonuglari, varlik dolarizasyonunun devamli sermaye
tizerinde etkisinin negatif oldugu ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigin1 gostermektedir (VARDOL:-32.96, olasilik: 0.367). Ancak YUKDOL
bagimsiz degiskenin DV/DS degiskeni tiizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
(YUKDOL:+49.94, olasilik: 0.029). Bu sonug¢ sdz konusu isletmelerin toplam
borglar igerisinde yabanci para birimi cinsinden yiikiimliiliikleri arttikca duran uzun
vadeli kaynak kullanma egiliminin attigim1 ortaya koymaktadir. Sonu¢ devaml
sermaye igerisindeki (6zSermaye + uzun vadeli bor¢) oranlarndan hangisini pozitif
etkiledigini aciklamamaktadir. Bu asamada YUKDOL degiskenin diger finansman
politika tercihlerinden UVB/TP ve OS/TA degerleri iizerindeki etkisine bakilmasi
gerekmektedir. Tablo 19°da CCE tahmincisi birlestirilmis etki tablosu incelendiginde
YUKDOL degiskeni UVP/TP degiskenini istatistiksel olarak anlamli pozitif
etkilemekte, ancak OS/TA degiskenini iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
goriilmektedir.

Bu bilgilerden YUKDOL degiskeninin DS/DV degiskeni igerisindeki uzun
vadeli borcu pozitif etkiledigi ortaya c¢ikmaktadir. Bunun nedeni isletmelerin
kullandiklar1 yabanci para birimi cinsinden borglari kisa vadeli ihtiyaglarindan ziyade
uzun vadeli duran varliklarin finansmaninda kullanmay1 tercih etmelerinden
kaynaklantyor olabilir. Finansman teorisi acisindan da isletmelerin finansman
politikas1 tercihi olarak kullanilan yabanci para birimi cinsinden kaynaklarini kisa
donemli ihtiyaglardan ziyade, uzun donemli yabanci para birimi cinsinden gelir
getirici ihracata yonelik duran varliklara kullanmasi daha dogru bir tercihidir. Aksi
takdirde igletmeler 6zellikle yabanci para birimi cinsinden borcunu 6deyecek gelir

kaynagr yaratamama durumu ile karst karsiya kalabilirler. Bundan baska
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikintiya diigebilir, kur riskine maruz kalabilir,
kredibilitesi zayiflayarak iflas riski ile karsilagabilirler. Bu baglamda isletmelerin
yabanci para yiikiimliiliikleri ile duran varliklarini finanse etmeyi tercih ettikleri ve
tercih edilen yontemin, finansman teorisi ile ortiistiigii soylenebilir.

Analiz sonuglarina gore firma toplam aktif biiyiikligii (FTAB), duran varliklar
icerisindeki devamli sermaye (DS/DV) oranini, istatistiksel olarak anlamli negatif
etkilemektedir. Bu sonug isletme aktif biiyiikliigii arttikca DS/DV oraninin azaldigini
isaret etmekte, BIST te imalat sanayi isletmelerinin firma biiyiikliigii arttikca duran
varliklar igerisinde devamli sermaye (uzun vadeli bor¢ + Ozsermaye) kullanim
oraninin azaldigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle firma biyiikligii artan
isletmeler 6z sermayeden ziyade borg¢la finansmana yonelmektedirler.

Ancak FTAB degiskeninin Ozsermayeyi mi uzun vadeli borcumu pozitif
etkiledigi buradan anlasilamamaktadir. Birlestirilmis etki tablosu incelendiginde
(Tablo 19), FTAB degiskeninin OS/TA oranini negatif ve UVB/TA oranin istatistiki
olarak pozitif anlamli etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug¢ 6zellikle devamli sermaye
gerektiren imalat sanayi sektoriinde isletme biiyiikliigii arttikgca duran varliklarin

finansmaninda daha ¢ok uzun vadeli bor¢ (UVB) kullanildigina isaret etmektedir.
3.6.3. Model 3 (TB/TA) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 14. TB/TA panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: TB/TA

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
FTAB 36.70406 5.282044 6.95 0.000*
FPD -6.79457 1.314566 -5.17 0.000*
YUKDOL 1.349999 1.836858 0.73 0.462
VARDOL -3.33688 1.840363 -1.81 0.070***
FY 3.804905 5.363007 0.71 0.478
ROE -17.5872 17.2913 -1.02 0.309
ROA -0.72156 0.181315 -3.98 0.000*
Sabit Terim 278.4929 272.9139 1.02 0.308
Model Bilgileri

Wald 5* Ist.  101.03
Olasilik(?) 0.0000*
RMSE 3.8053

Not: * ** ye *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Arastirmanin  iglinci modelinin CCE tahmin sonuglart Tablo 14°te
sunulmustur. Wald istatistigi modelin istatistiki anlamliligin1 ortaya koymaktadir.
FTAB, FPD, VARDOL ve ROA degiskenleri, TB/TA bagimli degiskeni iizerinde
istatistiksel anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. FTAB degiskeninde bir birimlik bir
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artis ortaya ciktiginda TB/TA orani yaklasik olarak 36.70 birim artmakta; FPD,
VARDOL ve ROA degiskenlerinde ise yine bir birimlik bir artis meydana geldiginde
TB/TA oranini yaklasik olarak sirasiyla 6.79; 3.34 ve 0.72 birim azalmaktadir.

Toplam borg / toplam aktif (pasif) orani finansman politika tercihi olarak
isletmenin aktiflerini ne oranda borglanma ile finanse ettigini veya kaynak
kullaniminda ne oranda bor¢ kullanimini tercih ettigini 6lgmektedir. BIST te imalat
sanayinde faaliyet gosteren 113 isletmenin toplam bor¢ / toplam aktiflere oram
incelendiginde 2007-2019 doéneminde genel olarak bor¢lanma ile finansman
politikasi izlendigi goriilmektedir (Grafik 9). Sermaye yapisi teorilerine gore borcun
maliyeti 6zsermaye maliyetinden her zaman disiiktiir. Teoride borg verenlerin
yonetime katilamamasi, vergi avantaji, 6zsermayenin hazirda bekletilerek ani ¢ikan
firsatlarin degerlendirilmesine imkan saglamasi, birim 6z sermaye basina kardan
daha yiiksek pay alma gibi nedenlerle 6zsermaye sahiplerinin bor¢lanma ile
finansman politikasina agirlik verme egiliminde olduklart belirtilmektedir.

Varlik dolarizasyonu toplam aktifler igerisindeki toplam borg¢lanma oranim
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilemektedir. Diger bir anlamda aktifler
icerisinde likit yabanci para birimi cinsinden varliklar arttik¢a bor¢lanma egilimi
azalmaktadir. Finansman politikast acgisindan bunun nedeni kur farkindan kaynakli
elde edilen kazancin karlara eklenmesi ile 6zsermaye sahiplerinin bundan dolay:
temettli paylarmin artmas: oldugu diisliniilebilir. Bu baglamda dolarizasyon
boliimiinde teorik cercevede tartisildig iizere 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
devaliiasyon beklentisi, enflasyon, kurlardaki oynakliklar nedeniyle ¢ogu isletmelerin
kur farkindan kaynakli diger olagandisi karlari bazi durumlarda esas faaliyet
karlarinin iizerine ¢ikmaktadir. Isletmeler bu durumlarda 6z sermaye sahiplerine
daha yiiksek temettii saglayabilmek amaciyla finansman politikas1 olarak bor¢lanarak
finansman yonteminden kacinmakta Ozsermaye ile finansmana yonelme egilimi
gosterebilmektedirler. Analiz sonuglar varlik dolarizasyonunun borglanma {izerinde
negatif etki gostermesi ile yukarida agiklanan teorik ¢erceve arasinda uyum oldugunu
desteklemektedir.

Diger degiskenlerden firma toplam aktif biiyilikligii (FTAB), toplam aktifler
igerisindeki toplam borg¢ oranin1 (TB/TA) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sonug biiyiik isletmelerin finansal piyasalara erisim imkanlarinin

yiksek olmasi, kredibilitenin sagladigi avantajlar gibi nedenlerle daha uygun
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maliyetli borglanabilme yeteneklerinin arttigi yoniindeki teorik beklenti ile
ortiismektedir.

Isletme piyasa degeri (FPD), toplam aktifler igerisindeki toplam bor¢ orani
(TB/TA), degiskenini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bunun sebebi isletme piyasa degerindeki artisin hissedarlara daha
fazla sermaye kazanci saglamasi olabilir. Clinkii teorik agidan piyasa degerindeki
artis hissedarlara sermaye kazanci olarak yansimakta ve borglanmaya gore
O0zsermaye sahiplerine vergi avantaji saglamaktadir. Bu nedenle FPD artan
isletmelerin bor¢lanma yoOntemini fazla tercih etmemeleri beklenmektedir. Bu
cergevede sonuglar teorik gerceve ile uyumludur.

Benzer sekilde aktif karlilik (ROA) degiskeni, (TB/TA) degiskeni {izerinde
anlaml negatif etkiye sahiptir. ROA karliliginin artmasi 6zsermaye sahiplerini kar
payr kazancindan kaynakli vergi yiikiimliligi altina sokmaktadir. Bu nedenle
Ozsermaye sahipleri temettii almaktansa oto finansman yontemi ile karlarini igeride
birakmayi tercih edebilmektedirler. Oto finansman yontemi ise bor¢lanma geregini
azaltmaktadir. Bu kapsamda analiz sonuglar1 6zsermaye sahiplerinin “yatirimei
davraniglar1” ile uyumludur. Ancak konunun “davranigsal finans” a¢isindan bagka

calismalarla desteklenmesi bu alanda literatiire zenginlik katabilir.
3.6.4. Model 4 (KV/TP) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 15. KVB/TP panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: KV/TP

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
FTAB 24.08923 5.507485 4.37 0.000*
FPD -6.94313 1.577763 -4.4 0.000*
YUKDOL -7.09885 2.428637 -2.92 0.003*
VARDOL -4.62549 2.570704 -1.8 0.072***
FY 18.04701 7.212283 2.5 0.012**
ROE -18.8106 19.1346 -0.98 0.326
ROA -0.39619 0.217173 -1.82 0.068***
Sabit Terim -420.733 370.473 -1.14 0.256
Model Bilgileri

Wald 5 Ist.  58.04
Olasilik(?) 0.0000*
RMSE 5.0750

Not: * ** ye *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Arastirmanin dordiincii modeline ait CCE tahminci sonuglar1 Tablo 15’tedir.
Wald istatistigi modelin istatistiksel olarak anlamlili olduguna isaret etmektedir. Bu

modelde yalnizca ROE’ye ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamaistir. Diger
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degiskenlerin ise KVB/TP iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda FTAB
ve FY bagimli degisken iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahipken, FPD, YUKDOL,
VARDOL ve ROA ise KVB/TP orani iizerinde negatif etkiye sahiptir. FTAB ve FY
degiskenlerinde bir birimlik artis meydana geldiginde, KV/TP sirasiyla 24.09 ve
18.05 birim artis gézlemlenmektedir. Ancak FPD, YUKDOL, VARDOL ve ROA
degiskenlerinde bir birimlik artis gozlendiginde ise KVB/TP degiskeni yaklagik
olarak sirasiyla 6.94, 7.10, 4.63 ve 0.40 birim azalmaktadir.

Isletmelerin finansman politikalarmi belirleyen kistaslardan bir tanesi borcun
vadesidir. Borcun vadesi kisaldike¢a isletme borcun vade baskisindan dolay: finansal
sikintiya diismektedir. Sermaye yapisi teorilerinden dengeleme teorisi de isletmelerin
finansman politikalar tercihinde iflas riski, finansal sikinti, vergi avantaji, sermaye
maliyeti gibi unsurlar1 dikkate alarak karar verilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Teorik agidan finansal kuruluslar bor¢ verme tercihlerinde faiz, kur, kiiresel, bolgesel
ve ulusal ekonomilerin gidisati hakkinda uzun vadeli 6ngoriileri zayifladiginda vade
uyumsuzlugu ile karsilasmamak i¢in kisa vadeli bor¢ vermeyi tercih etmektedirler.
Finansman teorisi bakimindan da borg alanlar donen varliklarinin finansmaninda kisa
vadeli kaynak kullanimin1 tercih etmektedirler. Diger bir etken isletmeler biiyiidiikce
personel giderleri, liretim giderleri gibi kisa vadeli giderleri arttigindan kisa vadeli
bor¢lanma gerekliligi de artmaktadir.

Bu kapsamda FTAB toplam borglar icerisindeki kisa vadeli bor¢ orani
(KVBITA), iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkiye sahiptir. FTAB de
meydana gelen bir birimlik artis KVB/TP degiskeni tlizerinde 24.08 birim artis
kaydetmektedir. Teorik olarak aktifler yoniinden biiyiik isletmelerin kiiciik
isletmelere gore genel yonetim giderleri, isletme giderleri, kira giderleri, personel
giderleri gibi aktiflerini yonetmek i¢in ihtiya¢c duyacag kisa vadeli kaynak ihtiyaci
fazla olmaktadir. Bu nedenlerden dolayr aktif biiylikliigli artan isletmelerin kisa
vadeli bor¢lanma gereksinimlerinin artmasi teori ile ortiismektedir.

Modelin timii incelendiginde KVB/TP degiskeni iizerinde sadece 6zsermaye
karliliginin (ROE), istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak
FPD ve ROA bagimsiz degiskeninin KVB/TP bagimli degiskeni {izerinde istatistiksel
olarak anlamli negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle isletmelerin
aktif karlihigr ve piyasa degeri arttikca kisa vadeli bor¢ kullanimi azalmaktadir.
Teorik olarak isletmenin aktif karliligiin yiiksek olmasi stok yonetiminden, isletme

sermayesine, maliyet yonetiminden pazarlamaya ve finasal varlik yonetimine kadar
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isletmenin her tirlii aktiflerinin iyi yonetildigi anlamina gelmektedir. Aktiflerin
yonetim kalitesi 6z kaynak yaratma kapsitesini artirmaktadir. Oz kaynak yaratma
kapasitesi artis1 isletmelerin kredibilitesini yiikselmekte, uzun vadeli bor¢lanmalarin
yapildig1 sermaye piyasalarindan daha rahat ve uygun maliyetlerle kaynak bulma
esnekligi kazandirmakta, isletmelerin finansal sikint1 ve iflas riskini azaltmaktadir.
Tim bu sonuglar isletmelerin piyasa degerine olumlu yansimaktadir. Buradan
hareketle FPD ve 6z kaynak yaratma kapasitesi artan isletmelerin net isletme
sermaye yapilari giiclendirmek amacli kisa vadeli bor¢lanma yontemini fazla tercih
etmediklerini sOyleyebilirz.

Tezin temel problemi olan yiikiimliilik dolarizasyonu (YUKDOL), toplam
pasifler igerisindeki kisa vadeli bor¢ oran1 (KVB/TP), iizerinde anlamli ve negatif
etkisinin oldugu goriilmektedir (YUKDOL:-7.09, olasilik: 0.03*). Bu sonuglar
literatiirdeki bilgiler ve ongoriiler ile gelismektedir. Finansman teorisi agisindan borg
verenlerin yabanci para birimi cinsinden ylikiimliligi artan isletmelere kur riskinin
bilangolarinda meydana getirdigi zayiflik nedeniyle uzun vadeli bor¢ vermemeyi
tercih etmeleri beklenir. Ilave olarak uzun vadeli borg verseler dahi karsiliginda risk
primi artis1 ve daha giivenli taahhiitler talep etmeleri dogal yatirimci davranisgidir.
Diger bir ifadeyle YUKDOL artmas: isletmelerin uzun vadeli borglari iizerinde
negatif, kisa vadeli borglar1 lizerinde pozitif etki gdstermesi beklenmektedir. Bu
bulgular dolarizasyonun bilangolar iizerindeki olumsuz etkileri basligi altinda
tartigilan bilgiler ile ¢elismektedir.

Bu sonucun iki nedeni olabilir birincisi uzun vadeli yabanci para biriminden
kaynak kullanimi ile kisa vadeli bor¢lar kapatilarak borcun vade degisimi yapilmis
olabilir. ikincisi yabanci para birimi cinsinden kullanilan kaynak, uzun vadeli temin
edilerek doviz cinsinden gelir getirici yatirnmlara yonlendirilerek nakit akisi
diizenlenmis olabilir. Bu iki durumda artan yiikiimliiliik dolarizasyonu kisa vadeli
bor¢lanma {iizerinde negatif etkiye sahip olabilir. Bu asamada hangi ydntemin
kullanildig1 konusunda tam bir kaniya varmak giictiir. Konunun gelecekte bagka
aragtirmacilara tarafindan yapilacak ampirik ¢alismalar ile ortaya konulmasi ve
desteklenmesi gerekmektedir.

Ayni sekilde varlik dolarizasyonunda (VARDOL), bir birimlik artis KVB/TP
oranini, -4.62 birim azaltic1 etkiye sahiptir. Likidite yonetimi agisindan yabanci para
birimi cinsinden varlik bulundurmak her zaman i¢in borg¢lanmaya gore avantajhidir.

Birincisi kur riskine kars1 bilango dengesini korur, ikincisi ithal aramali girdilerinin
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tedarikinde ulusal para birimi cinsinden fiyat degisimlerine kars1 koruma saglar. Bu
nedenle varlik dolarizasyonu yiiksek isletmelerin kisa vadeli bor¢lanma geregi azalir.
Bu bilgiler ¢ercevesinde analizin sonuglar likidite yonetimi teknigi amaclari ile

uyumludur.
3.6.5. Model 5 (UVB/TP) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 16. UVB/TP panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: UVB/TP

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
FTAB 9.758704 3.022588 3.23 0.001*
FPD -0.04083 1.244065 -0.03 0.974
YUKDOL 6.701731 1.768234 3.79 0.000*
VARDOL -1.06526 4.126733 -0.26 0.796
FY -9.05522 6.094247 -1.49 0.137
ROE 2.198534 3.137227 0.70 0.483
ROA -0.12415 0.168578 -0.74 0.461
Sabit Terim 78.06378 204.7384 0.38 0.703
Model Bilgileri

Wald y* Ist.  30.62
Olasilik(x*) 0.0000*
RMSE 3.8880

Not: * ** ve *** sirasyyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

UVB/TP oraninin bagiml degisken oldugu modelin, tahmin sonuglar1 Tablo
16’da sunulmustur. Wald istatistigine gbre model istatistiksel olarak anlamlidir.
Yalnizca FTAB ve YUKDOL degiskenlerinin UVB/TP iizerinde istatistiksel olarak
anlamli etkileri oldugu gozlenmektedir. Bu degiskenlerde meydana gelen bir birimlik
bir artis UVB/TP oraninda yaklasik olarak sirasiyla 9.76 ve 6.70 birimlik bir artisa

neden olmaktadir.

Finansman politikas: tercihi olarak uzun vadeli kaynak kullanmak geri
odemede isletmeleri zaman baskisi yoniinden rahatlatmaktadir. Ozellikle tezin
inceleme konusu igerisindeki imalat sanayi sektoriinde gelir getirici yatirimlarin nakit
akisina gecis siireci ¢ok uzun olmaktadir. Bu nedenle kullanilacak kaynagin kisa
vadeli olmasi, yatirimin nakit akisi saglamaya baslamadan 6deme vadesinin gelmesi,
isletmeleri likidite sorunu ve vade sikigsmasi sorunu ile karsi karsiya birakmaktadir.
Teorik kisimda tartisildigr tizere Tiirkiye gibi ilk glinah problemi olan iilkelerde
faaliyette bulunan isletmeler duran varlik yatirimlari i¢in gerekli olan uzun vadeli
bor¢lanmalarini ¢ogu donemlerde ulusal para birimleri cinsinden yapamamaktadirlar.
Diger bir acidan finansal kuruluslar bor¢ verme tercihlerinde ekonomilerde meydana

gelen giivensizlik ve dalgalanma korkusu nedeniyle ulusal para birimi cinsinden
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uzun vadeli bor¢ vermeyi tercih etmemektedirler. Bu baglamda finansman politika
tercihi olarak isletmeler uzun vadeli kaynak ihtiyaglarin1 ancak yabanci para birimi
cinsinden yapabilmektedirler. Bu durum isletmelerin yiikiimliiliikk dolarizasyonu ve

uzun vadeli bor¢ oranini birlikte artirmaktadir.

Teorik bilgiler ¢ergevesinde analiz sonuglarina gore FTAB bagimsiz degiskeni
UVB/TA degiskenini pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Firma aktif
bliyiikliiglinde meydana gelen bir birimlik artis toplam pasifler igerisindeki kullanilan
uzun vadeli borg¢ oranini 9.75 birim artirici etki gostermektedir. Bu baglamda isletme
aktif biiyiikliglinlin zaman igerisinde elde edilmis bir sonu¢ olmasi isletmenin
kredibilitesini dogrudan etkilemektedir. Ayni zamanda firma toplam aktif biiyiikligi
isletme yiikiimliiliiklerini karsilamada bir glivence olarak goriilmekte ve borcun
vadesine pozitif yansimaktadir. Bu sonuglar Aksoy ve Yalginer, (2005, s.39)’un
Ozellikle biiylik firmalarin uluslararasi sermaye piyasalarina erisme kolaylig
yoniinden daha geng¢ firmalara gore avantajli olduklarini belirten goriislerini ve
yukarida belirtilen teorik ¢erceveyi desteklemektedir.

Tablo 16°da yabanci para birimi cinsinden yiikiimliiliiklerin (YUKDOL),
UVB/TP iizerindeki anlamli pozitif etkisi teorik bilgiler ile ¢elismektedir. Teorik
olarak yiikiimliilik dolarizasyonundaki artisin ortaya c¢ikarttigi kur riskinden
kaynakli ilave risk primleri nedeniyle uzun vadeli bor¢lanma egiliminin negatif
etkilenmesi beklenmektedir. Sonuglar teorik ongdriiniin tam tersi seklindedir. Celigki
ancak isletmelerin uzun vadeli yatirimlari igin gerekli olan bor¢lanma gereksinimini
uluslararasi rezerv para birimi cinsinden karsilamalar1 ile kismen agiklanabilir.
Dolarizasyon kisminda tartisildigi tizere 2008 kiiresel kriz sonrasi diinya iizerinde
ortaya ¢ikan likidite bollugunun gelismis iilke MB’lerinin negatif faiz uygulamasi
sonucu GOU’lere yoneldigi belirtilmistir. Tiirkiye’de bu anlamda yiiksek faiz
uygulayan {lilkeler arasindadir. Yiiksek faiz uygulamasi kurlar1 baskilamis, kar istahi
ile hareket eden likit yabanci kaynaklarin Tiirkiye gibi faiz oranlan yiiksek {iilkelere
yonelmesini tesvik etmistir. Analiz sonuglar1 bu kapsamda isletmelerin diisiik kur,
nedeniyle yabanci para birimi cinsinden uzun vadeli bor¢lanma istahinda artisa
neden olmus ve bu etki UVB/TP degiskeni iizerinde pozitif etki olarak yansimis

olabilir.
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3.6.6. Model 6 (OS/TA) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 17. OS/TA panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: OS/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
FTAB -38.373 5.312307 -71.22 0.000*
FPD 6.765735 1.357766 4.98 0.000*
YUKDOL -0.66066 1.88278 -0.35 0.726
VARDOL 3.314925 1.826423 1.81 0.070***
FY -3.26584 5.410909 -0.6 0.546
ROE 17.63867 17.30359 1.02 0.308
ROA 0.722546 0.178011 4.06 0.000*
Sabit Terim -220.85 272.1641 -0.81 0.417
Model Bilgileri

Wald y* Ist. 101.94
Olasilik(y®) 0.0000*
RMSE 3.7186

Not: * ** ve *** srasivla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

OS/TA oranmina ait model sonuglar1 Tablo 17°de sunulmustur. Wald
istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamlidir. FTAB, FPD, VARDOL ve
ROA bagimmsiz degiskenleri OS/TA iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahipti. FTAB degiskeninde meydana gelen bir birimlik bir artiy OS/TA
degiskeninde yaklasik olarak 38.37 birimlik bir azalis1 beraberinde getirmektedir.
Buna karsilik FPD, VARDOL ve ROA degiskenlerinin bir birimlik artis kaydetmesi
OS/TA oranm yaklasik olarak sirasiyla 6.76, 3.31 ve 0.72 birim artirmaktadir.

Analiz sonuglarina gore isletme toplam aktif biiyikligi (FTAB) toplam
kaynaklar igerisindeki 6zsermaye kullanimini (OS/TP) istatistiksel olarak anlamli ve
negatif etkilemektedir. Bu sonug isletmelerin aktif biliyiikliigli arttik¢a borglanma ile
finansman politikasina yoneldikleri anlamina gelmektedir. Teoride de biiyiik
isletmelerin bor¢lanma imkanlari, sermaye ve para piyasalarina erisim agisindan
kiiclik isletmelere gore daha avantajli oldugu bu nedenle bor¢lanma egilimin biiyiik
isletmelerde daha fazla oldugu belirtilmektedir. Ayn1 zamanda biiyiik isletmelerdeki
O0zsermaye sahiplerinin daha az Ozsermaye ile yiiksek getiri elde etmek amagh
finansal kaldiragtan yararlanma istahinin bor¢lanma egilimi lizerinde pozitif etki
yarattig1 sermaye yapist teorileri bdliimiinde tartisilmistir. Bu baglamda FTAB,
bagimsiz degiskeninin, OS/TP bagimli degiskeni {izerindeki istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif etkisini ortaya koyan sonuglar teorik beklenti ile ortiismektedir.

Piyasa degeri (FPD) ise 6zsermaye kullanimini istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif etkilemektedir. Bu sonug isletmenin piyasa degeri arttikga Ozsermaye ile
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finansman politikasini tercih etme egilimi sergiledigini ifade etmektedir. Teorik
kisimda piyasa degeri artan igletmelerin 6zsermaye sahiplerine sagladigi sermaye
kazanci nedeniyle 6zsermaye sahiplerinin isletmelerinin degerini artirmak icin daha
fazla hisse alma, karlarini isletmede birakma yontemini tercih edecekleri ve
isletmenin 6zsermaye ile finansman politikas1 egiliminin artacaginin beklenmesi
gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda FPD degiskenlerinin OS/TA degiskeni
tizerindeki pozitif etkisi sonuglar1 teorik kisimda tartisilan sonuglar ile uyumluluk
gostermektedir.

Varlik dolarizasyonu (VARDOL) ise (OS/TP) degiskenini istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Isletmelerin VARDOL degiskeninde bir
birimlik artis kaydetmesi OS/TA’y1 yaklasik olarak 3.31 birim artirmaktadir. Sonug
isletmelerin yabanci para birimi cinsinden varliklar arttikca 6zsermaye ile bor¢lanma
egiliminin arttigim1 ifade etmektedir. Bu sonucun sebebi ancak O6zsermaye
sahiplerinin yatinm davranislar1 ile agiklanabilir. Ozsermaye sahipleri varlik
dolarizasyonu yiiksek isletmelerin kur riskinin diisiik oldugunu, ayni zamanda
kurlardaki artisin karlara yansitilarak kendilerine temettii olarak ddénecegini
bilmektedirler. Bu bilgi 6zsermaye sahiplerinin ve yatirimcilarin varlik dolarizasyonu
yiiksek isletmeleri daha fazla temettii alma giidiisii ile 6zsermaye ile finanse etme
istahin1 uyaracagi seklinde yorumlanabilir. Analiz sonuglar1 bu baglamda 6zsermaye
sahiplerinin yatirime1r davranist ile uyumluluk gostermekte, yatirimer davranisin

destekler niteliktedir.
3.6.7. Model 7 (FB/TA) Tahmini ve Yorumlanmasi

Tablo 18. FB/TA panel regresyon modelinin tahmini- CCE tahmincisi

Chudik ve Pesaran (2015) Common Correlated Effects (CCE) Tahmincisi ( panel bazinda)

Bagimli Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
FTAB 30.48505 4.387545 6.95 0.000*
FPD -5.39102 1.356351 -3.97 0.000*
YUKDOL 7.07435 2.287703 3.09 0.002*
VARDOL -2.21852 2.331827 -0.95 0.341
FY 1.919957 6.949261 0.28 0.782
ROE -9.22474 9.999636 -0.92 0.356
ROA -0.55013 0.212335 -2.59 0.010*
Sabit Terim -418.743 285.3339 -1.47 0.142
Model Bilgileri

Wald 5 Ist.  74.34
Olasilik(?) 0.0000*
RMSE 4.0801

Not: *,** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 18°de ortak korelasyonlu etkiler tahmincisiyle tahminlenen son modelin
sonuglar1 gosterilmektedir. Wald istatistigi modelin genel olarak anlamliligina isaret
etmektedir. Sonuglar, FTAB, FPD, YUKDOL ve ROA bagimsiz degiskenlerinin
FB/TA bagimli degiskeni {lizerinde istatistiksel ve anlamli etkisinin oldugunu
gostermektedir. FTAB ve YUKDOL degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik
artts FB/TA oranmi yaklasik olarak sirasiyla 30.49 ve 7.07 birim arttirmaktayken
FPD ve ROA’da meydana gelen bir birimlik artis ise FT/AB oranini yaklasik olarak

sirastyla 5.39 ve 0.55 birim azaltmaktadir.

Isletmelerin pasifleri icerisinde yer alan yabanci kaynaklar finansal borg, ticari
borg ve diger borglar olmak iizere ii¢ ana bagliktan olusmaktadir. Bunlardan son ikisi
isletmenin kisa siireligine ticari faaliyet icerisinde bulundugu isletmelerden
kullandig1 ticari krediler ve zamam geldiginde 6demek zorunda oldugu borclara
karsilik ayirdig1 kaynaklardan olusmaktadir. Finansal borglari ise para piyasalarindan
ve sermaye piyasalarindan edindigi kaynaklardir. Belirli bir faiz oran1 ve vadesi
bulunmakta Odemesi anlagmalar ile sartlara baglanmaktadir. Toplam aktifler
icerisinde finansal borg¢larin dagilimi ayn1 zamanda isletmenin finansman politikasi
tercihi olarak ne oranda 6zellikle bankacilik sistemini, sermaye piyasalarini ve para
piyasalarini kullandiginin da bir gostergesidir.

Bu baglamda modelin analizinde isletme aktif biiyiikligii (FTAB), pasifler
icerisindeki finansal bor¢ kullanimini (FB/TP), istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkilemektedir. Bu sonug teorik kisimda tartisildigr iizere biiylik isletmelerin
finansman saglamada, para ve sermaye piyasalarina erisim imkanlari, kredibilite
bakimindan kiiciik isletmelere gore avantajli oldugu ve bu nedenle de finansal borg
kullanimlarinin daha yiiksek oldugu yoniindeki teorik bilgi ile ortiismektedir.

Firma piyasa degeri FPD ve aktif karliik (ROA) degiskenlerinin pasifler
icerisindeki finansal bor¢ oranmni (FB/TP), istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkiledigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle isletme piyasa degeri arttikca finansal
bor¢ orani azalmaktadir. Cilinkii finansal bor¢ oraninin artmasi ayni zamanda
finansman giderlerinde artis meydana getirmekte ve FVOK’den diisiilmektedir.
Finansman giderlerindeki artis vergi tasarrufu etkisinin iizerine ¢iktifinda 6zsermaye
sahipleri dogal olarak alacaklari temettii oraninin diismesi nedeniyle bor¢lanmay1
istemeyeceklerdir. Piyasa degerinin artmasi1 6zsermaye sahiplerine sermaye kazanci

sagladigindan bor¢lanma tercih edilmesinde isteksiz davranacaklardir. Diger bir
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ifadeyle bu sonu¢ Ozsermaye sahiplerinin hem finansman giderlerini kardan
diistiriilmemesini, hem de piyasa degeri artigi sayesinde sermaye kazanci elde etmeyi
finansal bor¢lanmaya tercih ettikleri anlamima gelmektedir. Bu kapsamda FPD ve
ROA degiskenlerinin finansal borg orani {izerindeki negatif etkisi teorik gerceveyi
desteklemektedir.

YUKDOL degiskeni FB/TA degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etki gostermektedir. Diger bir anlatimla yabanci para birimi cinsinden
yiikiimliiliiklerdeki artis, finansal bor¢lanmay1 artirmaktadir. Teorik ¢ergeveye gore
gerek bor¢ verenler gerekse borg alanlar agisindan asir1 yiikkiimliilik dolarizasyonu
beraberinde kur riskini barindirmaktadir. Kur fark: zararlar1 kardan diisiildiigiinden
Ozsermaye sahiplerinin alacagi temettiiyii negatif etkilemektedir. Bir bagka agidan ise
bor¢ verenler yiikiimliilik dolarizasyonunda meydana gelen artis1 isletme finansal
yapisini zayiflattigi gerekeesi ile ilave risk pirimi veya teminatlar talep etmelerine ve
finansman giderlerinde artis ile birlikte isletmelerin bor¢lanma istahinin diismesine
neden olmaktadir. Bu nedenle yiikiimliiliik dolarizasyonunun finansal bor¢ iizerinde
negatif etki gdstermesi beklenmelidir. Ancak analiz sonuglarina gore yiikiimliiliik
dolarizasyonunun finansal bor¢lanma iizerinde pozitif etkisi yukarda belirtilen teorik
cergeve ile oOrtiismemektedir. Sonuglar 2008 kiiresel kriz sonrasi diinya iizerinde
ortaya cikan likidite bollugunun GOU’lere ydnelmesi, yiiksek faiz uygulamasi ve
likidite bollugunun kurlar1 baskilamasinin, igletmelerin bor¢lanma istahin1 uyarmasi
ile agiklansada altinda yatan, bilgi asimetrisi, ters se¢im gibi baska nedenlerinde

olabilecegi bundan sonraki casismalarda arastirilmasi gerekmektedir.
3.6.8. CCE Model Tahmincisi Genel Sonucu ve Yorumlanmasi

Tablo 19. CCE tahmincisi birlestirilmis etki tablosu tiim sonuglar

CCE TB/OS DS/DV TBITA KVB/TP | UVB/TP OSITA FB/ITA
FTAB +[*] - [ +[*] +[*] +[*] - [*] +[*]
PO - e M| - : +1 | -1
YUKDOL | - [***] | +[**] + - [*] +[*] g + [*]
VARDOL + - B il I A i i + [***] 1
FY +[*] + + +[**] - - +
ROE - [**] + - - + + -
ROA : - |- +M | -1

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCE) tahmincisi ile tahminlenen tiim modellere
ait, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkiSinin ydOniinii,
anlamlilik diizeyini gosteren birlestirilmis etki sonuglart Tablo 19°da sunulmustur.
Tablonun geneli biitlinciil bakis agisindan yorumlandiginda asagidaki sonuglara

ulasilmaktadir.

Tahminci sonuglarma goére varlik dolarizasyonu (VARDOL) ve yikiimliilik
dolarizasyonu (YUKDOL) bagimsiz degiskenlerinin isletmelerin  finansman
politikalarin1 degisik anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli etkiledigi
goriilmektedir. Bu sonuca gore tezin temel hipotezi dogrulanmistir. Ancak bu etkinin
yonii finansman politikasi olarak kullanilan kaynagin ¢esidi, vadesi, yontemine gore
farklilik gostermekte bazi finansman politikalarinda ise istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Bunun nedeni olarak finansal olaylarin sonuglarinin tek bir
nedene bagli olmamasi, makro anlamda kiiresel, bolgesel, ulusal 6lgekte yasanan
ekonomik ve siyasi olaylar ile sektdrel seviyede meydana gelen finansal, teknolojik

ve yonetsel gelismelerden etkileniyor olmasi goriilebilir.

Tablo 19°daki sonuglara gére VARDOL degiskeni, finansman politikasini
aciklayan toplam 3 adet degisken (TB/TA KVB/TP ve OS/TA) iizerinde etkiye
sahipken, YUKDOL degiskeni daha genis bir yelpazede bes adet bagimli degisken
(TB/OS, DS/DV, KVB/TP, UVB/TP, FB/TA) iizerinde etkiye sahiptir. Etki giicii
bakimindan ise VARDOL degiskeninin bagimli degisken iizerindeki istatistiksel
olarak anlamlilik diizeyinin %10 diizeyinde oldugu, YUKDOL degiskenin ise %1,
%5 ve gibi daha giiglii anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
VARDOL degiskenin bagimli degisken iizerinde etkisinin YUKDOL degiskenine
gore daha zayif oldugu soylenebilir. Bu sonuclar teorik kisimda tartigilan
yiikiimliiliik dolarizasyonunun bilancolar {izerindeki etkisinin daha fazla oldugu

yoniindeki teorik bilgileri desteklemektedir.

YUKDOL bagmmsiz degiskeni borglanma ile ilgili degiskenlerden TB/OS,
KVB/TP, oranini istatistiksel olarak anlamli negatif, uzun vadeli kaynaklar ile ilgili
bagimsiz degiskenlerden DS/DV, UVB/TP ve FB/TA oranlarmi pozitif
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle YUKDOL degiskeni uzun vadeli kaynaklar
tizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bu sonuclarin hepsi birlikte degerlendirildiginde,
yiikiimliiliik dolarizasyonu arttan igletmelerin finansman politikasi olarak uzun vadeli

kaynak kullanimina yoneldigi sonucuna ulasilabilir.
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VARDOL bagimsiz degigkeni ise borglanma ile ilgili degiskenlerden TB/TA
ve KVB/TP oranlart lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili
bagimsiz degisken OS/TA orani iizerinde anlamli pozitif etkiye sahiptir. Tiim
sonuglar birlikte degerlendirildiginde, isletmelerin varlik dolarizasyonu arttikga
borglanma ve kisa vadeli borglanma egiliminin azaldigi, 6zsermaye ile finansman

egiliminin arttig1 sonucuna ulasabiliriz.

FTAB bagimsiz degiskeni tiim bagimli degiskenler iizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahiptir. Ayrintisina baktigimizda ise FTAB degiskeni bor¢lanma ile
ilgili bagimli degiskenlerden TB/OS, TB/TA, KVB/TP, UVB/TP ve FB/TA oranlart
tizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif, uzun vadeli kaynaklar ve 6zsermaye ile
ilgili OS/TA ve DS/DV oranlar iizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu sonuglar firma
biiyiikliigii artan isletmelerin bor¢lanma ile finansmana yoneldigini gostermektedir.
Bu sonug literatiir kisminda tartisilan biiylik isletmelerin finansal piyasalara erigim,
piyasalara verdikleri giiven nedeniyle daha fazla bor¢lanma egiliminde olduklari

literatiir bilgisini desteklemektedir.

FPD bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler iizerindeki etkisinin yoniinii
ayrmtili inceledigimizde borglanma ile ilgili olan TB/OS, TB/TA, KVB/TP, FB/TA
oranlarini istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili OS/TA bagiml
degiskenini anlamli pozitif etkilemektedir. Bu sonu¢ FPD degerindeki artisin
isletmelerin 6z kaynakla finansman egilimini artirdig1 anlamimi tagimaktadir. Bunun
sebebi piyasa degeri artis1, hisselerin degerinin artmasi anlamma gelmektedir. Oz
sermaye sahipleri FPD artisindan sermaye kazanci elde etmektedirler. Daha fazla
sermaye kazanci elde etmek isteyen sermaye sahipleri; hisse satin almak, daha fazla
sermaye koymak veya kar paylarini isletmede birakmak suretiyle isletmelere
Ozsermaye ile finansman saglama egilimleri artmis olabilirler.

Diger bir bagimsiz degisken ise firma yasidir (FY). FY bagimsiz degiskeni,
bor¢lanma ile ilgili oranlardan TB/OS ve KVB/TP oranlar1 iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Diger degiskenler iizerinde herhangi bir
etkisi yoktur. Literatiirde firma yasi arttikga isletmelerin pazar pay1 ve Orgiitsel
yapisinin genisledigi ve kisa vadeli kaynak gerektiren, personel giderleri, pazarlama
giderleri, hammadde ihtiyaci, stok ihtiyacti ve enerji giderlerinin arttig

belirtilmektedir. Bu giderlerin artmasi isletmenin kisa vadeli bor¢lanma gereginin de
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artmast anlamia gelmektedir. Diger bir ifadeyle FY artan isletmelerin kisa vadeli
borglar1 artmakta, buna bagli olarak toplam borcu artmaktadir.

Tablo 19°dan ¢ikartilan bir diger sonug ise ROE ve bagimsiz degiskeni harig,
KVB/TP bagimli degiskeni iizerinde, diger tiim degiskenlerin degisik anlamlilik
diizeylerinde etkiye sahip oldugudur. Bu sonug, kisa vadeli bor¢glanmanin karlilik,
piyasa degeri gibi isletme faaliyetlerinden kaynakli birgok faktor ile yas, biiytlikliik
gibi isletmeye 6zgl 6zelliklerdeki degisimlere karsi duyarliliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica CCE tahmincisine ait tiim tablolardaki etki katsayilari
incelendiginde ROA ve ROE degiskenlerinin, bagimli degiskenler iizerindeki
anlamlilik katsayilariin diger degiskenlere gore oldukca diisiik oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu sonu¢ her iki karlilik ¢esidinin finansman politikalar tizerindeki

etkisinin zayif oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER
Dolarizasyon sorununun diinya iizerinde makro ¢ergevede iilkeler, mikro

seviyede isletmeler iizerindeki etkileri homojen degildir. Ciinkii dolarizasyonun
olusumu ile ilgili kosullar iilkeden iilkeye sektdrden sektore farklilik gostermektedir.
Bu baglamda dolarizasyon olgusu iilkeler seviyesinde ti¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci
grup tilkeler tarihten gelen miras veya sonradan edindikleri ekonomik siyasi ve askeri
giice dayali olarak para birimleri uluslararasi rezerv para olma ozelligi tasiyan
iilkeler. Bu iilkeler ABD, Ingiltere, Avrupa Birligi, Japonya gibi iilke veya iilke
gruplaridir. Bu iilkelerde genellikle tekli para birimi kullanildigr i¢in dolarizasyon
sorununun etkileri ekonomik birimlere fazla yansimamaktadir. Ikinci grup iilkeler
Panama ve Ekvator gibi ulusal para biriminin tim 6zelliklerini yasal olarak ortadan
kaldirtp tamamen uluslararasi rezerv para olma oOzelligi tasiyan bagka bir iilkenin
para birimini ulusal ekonomisinin igerisinde, paranin tiim o6zelliklerini tasiyacak
sekilde dolasima sokan iilkelerdir. Bu tlkelerdeki ekonomik birimlerde dalgalanma
korkusu, kur riski ve dolarizasyon gibi etkileri fazla hissetmemektedirler. Ciinkii para
birimleri giiclii bir iilkenin para birimi 6zelliklerine sahiptir. Ugiincii grup iilkeler
Arjantin, Rusya ve Meksika ve igerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu ulusal para
birimleri siyasi sinirlar1 disinda bor¢glanma ve degisim araci olarak kabul gérmeyen
tilkelerdir.

Finansal kriz, bankacilik krizi, dalgalanma korkusu, kur riski, devaliiasyon,
asir1 enflasyon oynakligi, giiven bunalimi, 6demeler dengesi sorunlar1 gibi soklara
maruz kalan ilkeler tgilincli gruba giren dlkelerdir. Tiirkiye’de bu iilkelerden
birisidir. Dolarizasyon sorunu ve isletmelerin finansman politikalarina yansimasi bu
gruptaki iilkeler ve bu iilkelerdeki isletmeler nezdinde ortaya ¢ikmaktadir. Herhangi
bir nedenle ulusal para birimine duyulan giivenin sarsilmasi ile ekonomik birimlerin
giivenilir uluslararasi rezerv paralar tasarruf, degisim, deger saklama gibi amaglarla
kullanmaya baglamasi ekonomik dongii icerisinde varlik ve yiikiimlilik
dolarizasyonunu ortaya ¢ikartmaktadir. Bu tip iilkelerde kamu ve 6zel isletmelerin
finansman politikalarint olustururken yabanci para birimlerinin degerindeki
degisimler ile birlikte, ellerindeki mevcut yabanct para varliklarinin ve
yiikiimliliiklerinin durumunu her zaman dikkate almak ve politikalarin1 ekonomideki
“coklu para birimi sisteminin” varhigina, isleyis sekline ve kosullarina gore
sekillendirmeleri gerekmektedir.
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Bu kapsamda tezde Tiirkiye’de BIST imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gosteren 113 isletmenin, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon sorunu altinda
finansman politikalarini nasil sekillendirdikleri incelenmistir. Diger bir anlatimla
ticlincii grup iilkeler agisindan sorun olarak goriilen dolarizasyonun, isletme
finansman politikalarim1  etkileyip etkilemedigi test edilmeye c¢alisilmistir.
Analizlerde ekonometrik modelin kisitlar1 ¢ergevesinde varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonu ile literatiire gore belirlenen bagimsiz degiskenlerin, isletmelerde
kullanilan kaynagin ¢esidi (borg¢-6zsermaye), vade yapisi (kisa —uzun) ve temel
finansman politikalarina uyum konusu iizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Bu
kapsamda soz konusu isletmelerin 2007-2019 dénemi g¢eyrek donemlik verilerinin
belirlenen amaglar ¢ergevesinde, belirlenen oranlar {izerinden yapilan grafik

incelemesinden asagidaki ¢ikarimlar elde edilmistir.

a. Isletmelerin 2007-2019 déneminde dzsermaye ile finansman yontemini
fazla tercih etmedikleri goriilmektedir (Grafik 7, Grafik 9, Grafik 17). Diger bir
ifadeyle aktifler igerisindeki ve kaynaklar igerisindeki Ozsermaye kullaniminin
azaldig1 tespit edilmistir. Ayn1 donemde isletmelerin bor¢lanma ile finansman
politikasina agirlik verdikleri goriilmektedir. Ancak bu artis ticari borg
kullanimindan ziyade finansal bor¢ kullanimi1 yontemi ile gerceklestirilmektedir ve
uzun vadeli bor¢ seklindedir. Finansal bor¢ kullanimindaki artis ayni zamanda
tilkedeki kredi imkanlarinin arttiginin ve finansal piyasalarin gelisip derinlestiginin

bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

b. Devamli sermaye / duran varliklar oraninin 1.15-1.20 arasindaki seyri
temel finansman politikast olan “donen varliklar kisa vadeli kaynaklar, duran
varliklar uzun vadeli kaynaklar” ile finanse edilir ilkesine uyuldugunu
gostermektedir (Grafik 12). Bu oranin her zaman 1 degerinin {izerinde olmas1 isletme

sermayesinin giictinii géstermektedir.

Cc. Devamli sermaye/ duran varliklar oranmin 1:1°lik kismi {izerinde kalan
0,15 -0,25 oranindaki devamli sermaye fazlaligi, donen varliklarin dalgalanmayan
kismmin (net isletme sermayesi kismi) finansmaninda kullanilmaktadir. Bu
baglamda isletme sermayesinin dalgalanmayan bdliimiiniin uzun vadeli kaynaklar ile
finanse etmek suretiyle olumsuz gelismelere karsi likidite sikismasi yasamamak igin
riski azaltmak amacli isletme sermayesini gii¢lendirme egiliminde olduklar

diistintilebilir. Bu kapsamda imalat sanayi isletmelerinin finansman teorisinin diger
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temel ilkesi “isletme sermayesinin dalgalanan kismi kisa vadeli, kalan kismi ise (net
isletme sermayesi) uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilir.” ilkesi ile uyumlu hareket

ettikleri sonucuna ulasilabilir.

¢. Toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli bor¢ kullanim1 dengeli bir sekilde
%30-40 bant araliginda seyrederken, uzun vadeli bor¢ kullanimi 2012 yilina kadar
%15-20 araliginda yatay seyir izlerken 2012 sonrast artis egilimine gostererek % 20-
25 seviyelerine ¢iktig1 goriilmektedir (Grafik 14, Grafik 15). Buradan imalat sanayi

isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma egiliminde olduklar1 sonucuna ulasilabilir.

d. 2007 yilindan itibaren SPK’nin uygulamaya koydugu finansal araglar ile
ilgili kurallar c¢ercevesinde isletmelerin 6zellikle yiikiimlilik dolarizasyonunu
azaltmaya yonelik olarak tiirev islemleri 2014 yilindan itibaren ¢ok hizli ivmeyle
artan oranda kullanmaya basladig1 goriilmektedir (Grafik 24, Grafik 25). Bu sonug
Tiirkiye’de tiirev finansal araglar ve iglemler ile ilgili piyasalarin gelistiginin baska
bir kanitidir. Ayrica finansal alanda bu yontemleri kullanacak yeterli bilgi, deneyim

ve insan kaynagi potansiyelinin olustugunun da gostergesidir.

e. Dolarizasyon boyutunun grafiksel incelemesinden elde edilen sonuglara
gore imalat sanayi isletmelerinin 2014 yilina kadar dengeli sekilde yiirtittiikleri varlik
ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, 2014 yilindan itibaren bozulma egilimi gostermis ve
varlik dolarizasyonu ile yiikiimliiliik dolarizasyonu arasindaki makas agilmaya
baslamistir. Bu kapsamda yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda denge
2014 sonrast tiirev islemler vasitasiyla saglanmaya ¢alisilmistir (Grafik 21, Grafik
24, Grafik 25).

Daha ileri diizeyde ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak, isletmeler
seviyesinde yapilan panel veri analiz yontemi ile dolarizasyon egiliminin igletmelerin
finansman politikalarin1 etkiledigi temel hipotezi basta olmak iizere literatiire gore
olusturulan modeller ve alt hipotezler test edilmistir. Modeller birbirine yakin
sonuglar veren iki ayr1 tahminci ile tahminlenmistir. Her iki ekonometrik tahmincinin
analiz sonuglarina gore isletmeler seviyesinde ortaya ¢ikan varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonu, isletmelerin finansman politika tercihlerini degisik kanallardan ve
degisik sekillerde istatistiksel olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuca
gore tezin temel hipotezi dogrulanmistir (Tablo 19). Ayrica imalat sanayi alt
sektorlerinde varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonunun finansman politikalari

tizerindeki etkisinin farklilastign gozlemlenmektedir (EK-C). Bunun sebebi 113
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imalat sanayi sektorii icerisindeki heterojen bir yapit mevcut iken, daha alt sektorlerde
firma sayis1 azaldik¢a homojenligin artmasidir.

Calismanin tiim sonuglar1 (Tablo 19) biitiinciil bakis a¢isindan degiskenler
seviyesinde teker teker veya birlikte ele aliip degerlendirildiginde asagidaki
sonuglara ulasabiliriz. Yikiimlilik dolarizasyonu kullanilan kaynagin c¢esidini
TB/OS degiskenini %10 anlamlilk diizeyinde istatistiksel olarak negatif
etkilemektedir (Tablo 19). Teorik beklentide yiikiimlilik dolarizasyonun
olusturdugu kur riski nedeniyle borg verenlerin isteksiz davranacagi, ilave risk primi
talep edecegi bu nedenle isletmelerin genel borglanma kapasitelerinin zayiflayacagi
ve negatif etkilenecegi yoniindedir. YUKDOL borglanma iizerindeki negatif etkisi bu
baglamda teori ile Ortlismektedir. Yiikiimliilik dolarizasyonunun KVB/TP oran
tizerindeki negatif etkisi teorik beklentiyi desteklemekte ancak yetersiz kalmaktadir.
Ayrica sonuglar Zeybek (2014)’in, dolarizasyonun finansman maliyetini inceledigi
calismanin sonucu “dolarizasyon egiliminin arttikca firmalarin finansman
giderlerinin de arttig1 ve isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma yeteneginin azaldigi
yoniindeki sonuglar1 desteklemektedir. Bu baglamda yiikiimliiliik dolarizasyonunun
borglanma tizerindeki negatif etkisi teorik beklenti ile ortiismektedir.

“Duran varliklarin devamli sermaye ile finanse edilmesi” temel finansman
kuralidir ve DS (Uzun vadeli bor¢ + Ozsermaye) /DV orami ile dlciilmektedir. Bu
baglamda analiz sonuglarinda Yiikiimliiliik dolarizasyonunun DS/DV orani lizerinde
istatistiksel olarak anlaml1 pozitif etkisi oldugu gériilmektedir. Bu sonug¢ YUKDOL
arttik¢a 1gletmelerin duran varliklarin1 devamli sermaye ile finanse etme egiliminde
olduklarimi gostermektedir. Ancak bu sonu¢ devamli sermaye bilesenlerinden (Uzun
vadeli bor¢ + Ozsermaye) hangisi iizerinde etkisi oldugunu agiklamamaktadir.
YUKDOL degiskeninin OS/TP degiskeni iizerindeki etkisine baktigimizda istatistiki
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna karsilik UVB/TP oran1 ve FB/TP
oranini {izerinde ise istatistiksel olarak anlamli pozitif etkiye sahiptir (Tablo 19).
Buradan hareketle, YUKDOL degiskeninin devamli sermaye igerisindeki uzun vadeli
bor¢ Tlizerinde etkisinin oldugu ve bu borcun finansal bor¢glanma seklinde
gerceklestigi sonucuna ulasabiliriz. Diger bir ifadeyle YUKDOL degiskeni temel
finansman kuralinin dlgiildigi (DS/DV) oranin1 6zsermaye iizerinden ziyade uzun
vadeli borglanma iizerinden etkilemektedir. Isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyonu

arttikga kur riskini minimize etmek amacli finansman politikasi olarak uzun vadeli
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kaynak kullanimina yoneldigi ve bu kaynagi daha ¢ok finansal bor¢ olarak uzun
vadeye yaymay1 tercih ettigi sonucuna ulasilabilir.

Yiikiimliililk dolarizasyonunun finansman politikalar1 iizerindeki teorik
beklenti; isletmelerin “YUKDOL arttik¢a genel bor¢lanma imkanlar1 ve uzun vadeli
bor¢lanma yeteneklerinin zayiflayarak kisa vadeli bor¢lanmalarinin artacagi ve 6z
sermaye ile finansmanin tercih edilecegi” yoniindedir. Diger bir ifadeyle,
yiikiimliilik dolarizasyonu artan isletmelerin, kur riski baskisi, bor¢ verenlerin
isteksizligi ve ilave risk priminin finansman maliyetlerini artirmasi nedeniyle, uzun
vadeli bor¢lanma yeteneklerinin negatif etkilenmesi, kisa vadeli bor¢lanmaya veya
ozsermaye ile finansmana yonelmeleri beklenmektedir. YUKDOL degiskeninin
DS/DV oranini anlamli pozitif, TB/TA oranini negatif etkilemesi genel bor¢lanmanin
azalacagi yoniindeki teorik yaklagimla oOrtlismektedir. Ancak yiikiimliilik
dolarizasyonunun UVB/TP oranin1 ve FB/TP oranmi lizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 pozitif etkisi, KVB/TP iizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi
teorik beklenti ile uyusmamaktadir. Uyusmazligin iki sebebi olabilir. Birincisi, uzun
vadeli yabanci para birimi cinsinden borglanarak kisa vadeli borglari kapatmak
suretiyle borcun vade degisimi gerceklestirilmis olabilir. Ikincisi, uzun vadeli
yabanci para birimi cinsinden bor¢glanma ile donen varliklarin finansmani saglanarak,
kisa vadeli bor¢lanma geregi azaltilmig, belirli bir kismiyla duran varliklarin bir
bolimiinin finansmani saglanmis ve nakit akist hizlandirilmak suretiyle kisa vadeli
bor¢lanma ihtiyaci azaltilmis olabilir. Yikimlilik dolarizasyonunun KVB / TP
orani iizerinde negatif, UVB/TP ve FB/TP orami ilizerinde ise pozitif etkisi soz
konusu yontemlerden birisinin veya her ikisinin birlikte kullanilmasi ile agiklanabilir.
Hangisi oldugu arastirmaya muhtagtir. YUKDOL degiskenin UVB/TA degiskenini
pozitif etkilenmesi KVB / TP oranmi1 negatif etkilemesi bu iki yontemin
kullanildigin1 teyit etmektedir. Bu bilgiler ¢ergevesinde isletmelerin hangi yontemi
gerceklestirdigine karar vermek oldukga gligtiir. Ancak bu ¢ikarimlar gelecekte
degisik sektorler iizerinde yapilacak akademik galigmalar ile desteklenmesi ve analiz
edilmesi gerekmektedir. isletmelerin kullandig1 uzun vadeli kaynagin yatirim igin mi
kisa vadeli borglarin dondiiriilmesi i¢cin mi kullanildiginin tespiti sektoriin gelecegine
yonelik planlamalarda ve istihdam politikalarinin sekillendirilmesine 6nemli katkilar
sunabilir.

Analizin diger bir sonucu, varlik dolarizasyonunun finansman politikalarini

aciklayan bagimli degiskenler lizerinde sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisinin daha
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zaylf, yiikiimlilik dolarizasyonun ise bagimli degiskenler iizerinde sayica ve
anlamlilik diizeyinde etkisinin daha yiiksek oldugudur. Bu sonug, teorik kisimda
tartisilan yiikiimliililk dolarizasyonun isletmelerin finansal yapilarimi daha fazla
etkiledigi ve bilancolar1 iizerindeki olumsuz etkilerinin daha baskin oldugu
yoniindeki literatiir  bilgisini  desteklemektedir. Buradan hareketle finans
yoneticilerine, finansman  politikalarinin  sekillendirilmesinde  yiikiimliilik
dolarizasyonu gostergesini daha fazla dikkate almalar1 gerektigi onerisi sunulabilir.
Varlik dolarizasyonu toplam aktifler igerisindeki toplam bor¢ ve kisa vadeli
borcun oranini gosteren TB/TA ve KVB/TP degiskenleri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Toplam aktifler igerisindeki 6zsermaye oranini
gosteren OS/TA degiskenini ise istatistiksel olarak pozitif anlaml etkilemektedir. Ug
sonu¢ Dbirlikte degerlendirildiginde isletmelerin varlik dolarizasyonu arttikca,
ozellikle kisa vadeli bor¢lanma egiliminin azaldigini ve isletme iizerinde vade baskisi
yaratmayan ozsermaye ile finansman politikasina yoneldigi sonucuna ulasilabilir.
Kisa vadeli borclanma ve borclanma {iizerindeki negatif etkinin sebebi varlik
dolarizasyonu yiiksek isletmelerde kur riskinin diisiik olmasi nedeniyle kisa vadeli
bor¢lanma gereginin azalmasindan kaynaklanabilir. Ozsermaye iizerindeki pozitif
etkisi varlik dolarizasyonu yiiksekligi nedeniyle kurlardaki artigin karlara yansitilarak
ozsermaye sahiplerine temettii olarak odeneceginin bilinmesi olabilir. Bu bilgiye
sahip 0zsermaye sahipleri daha fazla 6zsermaye geliri elde etmek amaciyla varlik
dolarizasyonu yiiksek isletmeleri 6zsermaye ile finanse etme egilimine yonelebilirler.
Bu bilgilerden hareketle, isletmelerin kur farki kazanglarinin yiiksek oldugu ve esas
faaliyet karini baskiladigi sonucuna ulasilabilir. Ancak bu sonucun finans alaninda,
baska isletmeler iizerinde ileride yapilacak baska calismalar ile desteklenmesi ve
teyit edilesi gerekmektedir. Yapilan bu ¢ikarim son yillarda literatiirde sik¢a yer
almaya baslayan davranigsal finansin konusu ile de iliskilidir. Bu baglamda ¢alisma
davranigsal finans ile ekonometrik analiz sonuglarini belirli bir noktada bulusturma,

cikarim yapma noktasinda literatiire katki sagladig: diistiniilmektedir.

Diger degiskenler ile ilgili analiz sonuglar1 degerlendirildiginde FPD degiskeni
TB/OS, TB/TA, KVB/TP, FB/TP degiskenlerini istatistiksel olarak negatif anlamli
etkilemektedir. Ancak dzsermaye ve devamli sermaye ile ilgili, OS/TA ve DS/DV
degiskenini istatistiksel olarak pozitif anlaml1 etkilemektedir (Tablo 19). iki sonug

birlikte degerlendirildiginde FPD degiskeni bor¢lanma iizerinde negatif, 6zsermaye
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tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, FPD arttik¢a
Ozsermaye ile veya devamli sermaye bileseni olan uzun vadeli borg¢lanma ile
finansman saglama yontemi tercih edilmektedir. Sonuglar teorik kisimda tartigilan
isletmelerin degerini maksimize edebilmesi igin hisselere olan talebi uyarmak
zorunda oldugu ve 6zsermaye sahiplerinin karlarini isletmede tutarak karsiliginda
hisse almak suretiyle hisselere olan talebi uyararak hisse senedi artisindan sermaye
kazanc1  elde etme egilimi  sergileyebilecekleri  yoniindeki  yaklasimi
desteklemektedir. Ozsermaye sahiplerinin sermaye kazanci ile kar payr kazanci
arasindaki vergi orani farki ve verginin 6denmesinde zamansal olarak ortaya ¢ikan
fark nedeniyle karlarini isletmede alikoyarak karsiliginda hisse almayi talep
etmelerinin hisselere olan talebi uyardig1 yoniindeki bilgiyi de desteklemektedir. Bu
sekilde Ozsermaye sahipleri bir taraftan sermaye kazanci diger taraftan vergi
avantajindan faydalanmaktadirlar. Yukarida belirtilen sebeplerden dolayr piyasa
degeri artan isletmelerin finansman politikas1 olarak Ozsermaye ile finansman
yontemini tercih etme egilimlerinin artacagi yoniindeki teorik bilgi ile calisma

sonuclari ortiismektedir.

Diger bir degisken ROA aktif karliligin TB/TA, KVB/TP, FB/ TP degiskenleri
lizerinde istatistiksel olarak negatif anlamli, ancak OS/TA istatistiksel olarak pozitif
anlamli etkilemektedir (Tablo 19). Bu sonuglara gore, i¢ kaynak yaratma kapasitesi
artan igletmelerin borglanma yontemi ile finansman saglama egilimi azalmakta,
O0zsermaye ile finansman yontemi daha fazla tercih edilmektedir. Teorik kisimda
tartisildigi tizere, aktif karlihigi (ROA) yiiksek isletmelerin isletme sermayesi, stoklari
likit varliklar, kisa vadeli alacaklari, isletme sermayesi, gibi donen varliklarini etkin
verimli kullanamadig1 anlamina gelmektedir. ROA oraninin yiiksekligi bor¢ verenler
agisindan giivence olarak algilanmakta ve daha diisiik risk primi talep etmektedirler.
Distik risk pirimi finansman maliyetlerini azalttigindan karhiligi artirmaktadir.
Hissedarlar ve isletme agisindan yiiksek aktif karlilik ayn1 zamanda yiiksek oranda
Ozkaynak yaratilmasi anlamina gelmekte ve 6zsermaye sahipleri yukarida belirtilen
sermaye kazanci vergi avantaji nedeniyle bor¢lanmaya gore Ozsermaye ile
finansmani tercih etmeleri beklenmektedir. Bu kapsamda ROA degiskeninin TB/TA,
KVB/TP, FB/TP degiskenleri, diger bir ifadeyle borclanma iizerindeki anlamh
negatif etkisi, OS/TA {izerindeki anlami pozitif etkisi teorik cerceve ile

ortiismektedir. Ayrica Dogan ve Topal (2016) yaptig1 ¢alismanin sonucu olan aktif
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karliigin, TB/OS orani iizerindeki negatif etkisi oldugu, diger bir ifadeyle finansman
tercihinde 6zsermaye kullaniminin artmasi bor¢lanmanin azalmasi anlamina gelen

tespiti desteklemektedir.

FY ise TB/OS KVB/TP degiskenini istatistiksel olarak pozitif anlamli
etkilemektedir (Tablo 19). Diger bir ifadeyle, firma yasi arttikga isletmelerin
bor¢lanma egilimi ve kisa vadeli bor¢lanma ihtiyact artmaktadir. Teorik kisimda
ifade edildigi iizere, FY artan isletmelerin edindikleri tecriibe ve pazar pay1 sayesinde
kredibilitelerinin arttig1 finansal piyasalar erisim ve diisiik maliyetli bor¢glanma
yoniinden yasca geng isletmelere gore daha avantajli olduklari belirtilmistir. Ayrica
isletme yasam dongiisii icerisinde genel olarak firma yasi arttikgca ona paralel
genisleyen pazar payr ve artan calisan sayist gibi nedenlerle kisa vadeli kaynak

ihtiyaci da artmaktadir. Sonuglar bu baglamda teorik beklentilerle ile ortiismektedir.

FTAB degiskeni TB/OS, TB/TA, FB/TP, UVB/TA, KVB/TP degiskenlerini
diger bir ifadeyle bor¢lanma ile ilgili tiim finansman politika tercihlerini istatistiksel
olarak pozitif etkilemektedir. Buna karsin, 6zsermaye ile ilgili tiim degiskenleri
(OS/TA, DS/DV) istatistiksel olarak negatif anlaml etkiledigi goriilmektedir (Tablo
19). Tim bu bilgilerden hareketle, firma biiyiikligii arttikga borglanma ile finansman
egiliminin arttigt O6zsermaye ile finansman tercihinin azaldigini sdyleyebiliriz.
Sonuglar; firma biiyiikliigii arttikca personel gideri, iiretim gideri vb kisa vadeli
bor¢lanma gereginin artacagi, ayni1 zamanda 6zsermaye sahiplerinin borcun finansal
kaldirag, vergi avantaji, yonetime katilamama gibi avantajlarindan azami faydalanma
amagli bor¢lanmay1 tercih edecegi teorik bilgisi ile ortiismektedir. Ayrica CCE
tahmincisi birlestirilmis etki tablosunda (Tablo 19), FTAB degiskeni bagimli
degiskenlerin tiimiinii istatistiksel olarak degisik anlamlilik diizeylerinde etkiledigi
goriilmektedir Bu sonug, firma biiyiikliigiiniin finansman politika tercihlerinin
olusumunda 6nemli bir degisken oldugunun gostergesidir. Buradan hareketle finansal
yoneticilere, finansman politikalarimi sekillendirmesinde firma biytikliigii avantajin
kullanmalar1 6nerilebilir.

Diger sonug ise KVB/TP iizerinde, ROE bagimsiz degiskeni hari¢ diger tiim
bagimsiz degiskenlerin, degisik anlamlilik diizeylerinde etkiye sahip olmasidir
(Tablo 19). Bu sonuglar kisa vadeli bor¢lanmanin karlilik, piyasa degeri gibi isletme
faaliyetlerinden kaynakli faktorler ile yas, biyiiklik gibi isletmeye 0zgi
ozelliklerdeki degisimlere kars1 duyarlilifinin yiiksek oldugunu géstermektedir.
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Calisma iilke ve bankacilik sektorii dolarizasyon Ol¢limiinde kullanilan
yontemlerin amaglarma uygun olarak, benzer sekilde imalat sanayi sektori
isletmelerinin varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu 6lgiimiine ve karsilastirilmasina
yonelik, yontem ve oranlar1 ortaya koymustur. Kullanilan yontem ve bakis agisi,
imalat sanayi sektoriinde calisan finansal yoneticilere, finansman politikalarinin
gelistirilmesi maksadiyla yapacaklart analizlerde derinlik katabilir. Calisma ayrica
sermaye yapisini etkileyen degiskenler igerisine varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyon
degiskenini de ekleyerek sermaye yapisi teorilerinin gelismesine katki sunabilir ve
finansman politikas1 ile sermaye yapist iliskisinin a¢iklanmasina {igiincii bir boyut

kazandirabilir.

Finansman politikalar1 acisindan asir1 yabanci para ylikiimliliigii altinda,
isletme varliklar1 icerisinde yabanci para cinsinden atil likidite bulundurmanin
maliyeti bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu rezervin yiikiimliilik
dolarizasyonunun riskine karst atil tutulmasi, getirisi yliksek muhtemel yatirimin
gelirinden mahrum olmasi anlamina gelmektedir (Eichengreen, Hausmann ve
Panizza, 2003). Bu baglamda g¢alisma finansal yoneticilere varlik ve yilikiimliilik
dolarizasyonunun alternatif getirilerini ve yiikiimliilik dolarizasyonun etkilerini
finansman politikalarina yansitmada dogru yaklasimlar sergilemeleri yoniinde
alternatif bakis acgist1  kazandirabilir. Bu c¢alismanin  diger sektorlerde
yayginlagtirilmas: ~ Tirkiye’nin  dolarizasyon etki haritasinin  ¢ikartilmasina,
dolarizasyonun etkilerini azaltmaya yonelik makro seviyede ayrintili para ve maliye
politika kararlarinin olusturulmasina katki sunabilir. Dolarizasyonun etkilerini
azaltmaya yonelik sektdrel seviyede ayritili politikalarin olusturulmasina yeni bir
boyut kazandirabilir. Isletmelere finansman maliyetlerinin diisiiriilmesinde ve kaynak
cesitlendirilmesinde FB ve FPD avantajimi iyi kullanmalar1 onerilir. Yiikiimliilik
dolarizasyonunun uzun vadeli kaynak kullanimi Ttzerindeki pozitif etkisinin

ayrintilar1 bundan sonra yapilacak ¢alismalarda arastirilabilir.
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EKLER

BIST e Islem Goren Isletmelerin Sektdrel Dagilim Listesi

EK-A
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5 |KENT Ticaret A.S. 5 | BSOKE Sanayii T.A.S.
6 | KNFRT i"snfmt Gida Sanayi Ve Ticaret | ¢ | giyciM | Bursa Cimento Fabrikast A.S.
. . Cimbeton Hazirbeton Ve
7 |kRrsTL |Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi | 2| c\pTN | Prefabrik Yapt Elemanlarl
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Merko Gida Sanayi Ve Ticaret Cimentas Izmir Cimento
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Sanayii A.S.
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2. TEKSTIL, GiYiM ESYASI VE DERIi 17 |NUHCM |Nuh Cimento Sanayi A.S.
1 | ATEKS | Akin Tekstil A.S. 18 | TRKCM | Trakya Cam Sanayii A.S.
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6 | KAPLM Ticaret A.S. 8 P Pim Uretim Tesisleri A.S.
7 |KARTN rertonsaggmon Sangilgye 9 |FROTO |Ford Otomotiv Sanayi A.S.
Ticaret A.S.
Mondi Tire Kutsan Kagit Ve Gersan Elektrik Ticaret Ve
)’ Ambalaj Sanayi A.S. 10 | GEREL Sanayi A.S.
Olmuksan International Paper Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi
9 |OLMIP Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. 11 [IHEVA Ve Ticaret A.S.
10 | VKING | Viking Kagit Ve Seliiloz A.S. | 12 | KARSN | Karsan Otomotiv Sanayii Ve
Ticaret A.S.
5. KIMYA ILAC PETROL LASTIiK VE 13 | kiLmsN | Klimasan klima sanayi ve
PLASTiIK URUNLER ticaret A.S.
1 | AKSA | Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. | 14 | MAKTK | Makina Takim Endstrisi A.S.
2 |ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S. 15 | OTKAR | Otokar Otomotiv Ve Savunma
Sanayi A.S.
Parsan Makina Pargalari
3 |AYGAZ | Aygaz A S. 16 |PARSN Sanayii A.S.
Bagfas Bandirma Giibre Silverline Endiistri Ve Ticaret
4 | BAGFS Fabrikalar1 A.S. 17| SILVR A.S.
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi
5 | BRISA Sanayi Ve Ticaret A.S. 18 | TOASO AS.
. Tiirk Prysmian Kablo Ve
6 |DEVA |DevaHolding A.S. 19 | PRKAB Sistemleri AS.
Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi Ve Tiirk Traktor Ve Ziraat
7 |DYOBY Ticaret A.S. 20 | TTRAK Makineleri A.S.
N . Vestel Beyaz Esya Sanayi Ve
8 | EGGUB | Ege Giibre Sanayii A.S. 21 | VESBE Ticaret A.S.
9 |EGPRO Ege Profil Ticaret Ve Sanayi 29 | VESTL V_estel Elektronik Sanayi Ve
A.S. Ticaret A.S.
10 | GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.S. 9. DIGER IMALAT SANAYI
11 | GUBRF | Giibre Fabrikalari T.A.S. 1 |ADeEL  |Adel Kalemilik Ticaret Ve
Sanayi A.S.
12 | HEKTS | Hektag Ticaret T.A.S.
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Sanayii A.S.

14 | PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.

15 | SASA | Sasa Polyester Sanayi A.S.

16 | SODA | Soda Sanayii A.S.

Tiipras-Tiirkiye Petrol
17| TUPRS Rafinerileri A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler,

https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv
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EK-B

Tablo 1. Gida, igecek ve tiitiin sektorii tek yonlii tesadiifi etkiler modeli (driscoll-
kraay) analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 70.88059 61.02189 1.16 0.251
VARDOL -8.21484 71.68995 -0.11 0.909

FY -0.48696 1.664212 -0.29 0.771
ROE -0.9452 1.792337 -0.53 0.600
ROA -3.92942 2.998493 -1.31 0.196
FTAB 138.8006 34.86163 3.98 0.000*
FPD -100.177 33.06642 -3.03 0.004*
Sabit Terim -199.198 113.119 -1.76 0.084***
Model Bilgileri

Wald y* Ist. ~ 76.01
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.0236

Bagimh Degisken: TB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 20.02239 4.423944 4.53 0.000*
VARDOL -26.2694 5.590758 -4.70 0.000*
FY 0.163787 0.481795 0.34 0.735
ROE -0.02502 0.011425 -2.19 0.033**
ROA -0.56481 0.130627 -4.32 0.000*
FTAB 20.9115 3.916902 534 0.000*
FPD -10.2529 2.973381 -3.45 0.001*
Sabit Terim -50.5848 31.87353 -1.59 0.119
Model Bilgileri

Wald y* Ist. ~ 730.15
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.3593

Bagimh Degisken: DS/DV

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -41.3643 26.78308 -1.54 0.129
VARDOL 100.8246 21.62033 4.66 0.000*
FY -0.672 1.246625 -0.54 0.592
ROE 0.125359 0.048197 2.60 0.012**
ROA 0.961836 0.613464 1.57 0.123
FTAB -97.6752 26.12358 -3.74 0.000*
FPD 45.59667 13.93133 3.27 0.002*
Sabit Terim 625.8943 212.5449 2.94 0.005*
Model Bilgileri
Wald Ist. 236.71
Olasilik (4%  0.0012*
R 0.2205

Bagimh Degisken: FB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -4.5602 4.695835 -0.97 0.336
VARDOL 4.212538 4.0455 1.04 0.303
FY -0.80224 0.274527 -2.92 0.005*
ROE -0.02386 0.014659 -1.63 0.110
ROA 0.234924 0.106567 2.20 0.032**
FTAB -3.80136 3.130073 -1.21 0.230
FPD -4.04345 2.827664 -1.43 0.159
Sabit Terim 119.0621 47.1212 2.53 0.015**
Model Bilgileri
F Ist. 3.54
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.0449
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Bagimh Degisken: OS/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -22.8285 4.222736 -5.41 0.000*
VARDOL 21.81999 4.914631 4.44 0.000*
FY -0.15681 0.40639 -0.39 0.701
ROE 0.022164 0.011909 1.86 0.069***
ROA 0.615024 0.128586 4.78 0.000*
FTAB -28.0952 3.660631 -7.67 0.000*
FPD 12.92356 2.755617 4.69 0.000*
Sabit Terim 188.7228 25.92811 7.28 0.000*
Model Bilgileri
Waldlst. 1129.72
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.4363

Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -6.04494 3.832931 -1.58 0.121
VARDOL 0.1042 3.08768 0.03 0.973
FY -0.15725 0.185989 -0.85 0.402
ROE -0.0095 0.00889 -1.07 0.290
ROA 0.132641 0.08469 1.57 0.123
FTAB -5.84938 3.357856 -1.74 0.088***
FPD -3.75322 1.954812 -1.92 0.060***
Sabit Terim 102.4974 28.10471 3.65 0.001*
Model Bilgileri
F Ist. 4.94
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.0485

Bagimh Degisken: KVB/TP.
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -4.02934 3.937969 -1.02 0.311
VARDOL 6.137161 3.435397 1.79 0.080***
FY 0.110993 0.532787 0.21 0.836
ROE -0.01434 0.012445 -1.15 0.255
ROA 0.156155 0.133449 1.17 0.247
FTAB 3.166687 6.530829 0.48 0.630
FPD 7.082927 3.837633 1.85 0.071***
Sabit Terim -52.068 34.8755 -1.49 0.142
Model Bilgileri
Wald Ist. 177.98
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.1618
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/ITA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL + + [ - - - 1 - -
VARDOL - - [ + " + +[*] + + [*]
FY 3 + - - [*1 - -
ROE - - [ + [*] - + ] - -
ROA - - M + +[*7] + 7] + +
FTAB + [ + [ - [ - - M - ] +
FPD AR RS

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 2. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii iki yonli tesadiifi etkiler modeli
(driscoll-kraay) analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TBOS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 110.6582 38.20609 2.9 0.006*
VARDOL -3.70508 30.85952 -0.12 0.905
FY -0.4511 4.519167 -0.1 0.921
ROE -7.19917 2.319459 -3.1 0.003*
ROA 8.256194 4.957715 1.67 0.102
FTAB 115.4501 39.48521 2.92 0.005*
FPD -152.053 33.07076 -4.6 0.000*
Sabit Terim 287.7826 320.7227 0.9 0.374
Model Bilgileri
Wald »* Ist.  3407.32
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.4159

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 20.3486 2.873491 7.08 0.000*
VARDOL 2.224102 2.628969 0.85 0.402
FY -0.28242 0.683988 -0.41 0.681
ROE -0.01628 0.092662 -0.18 0.861
ROA -0.66865 0.255568 -2.62 0.012**
FTAB 16.19941 3.865756 4.19 0.000*
FPD -19.0538 2.594248 -7.34 0.000*
Sabit Terim 55.71419 49.19247 1.13 0.263
Model Bilgileri
Wald y* Ist.  6861.96
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.3833

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -125.418 73.55106 -1.71 0.094***
VARDOL -18.535 22.79188 -0.81 0.420
FY -7.63117 3.477038 -2.19 0.033**
ROE 0.87114 1.75668 0.5 0.622
ROA -5.72696 4.12758 -1.39 0.171
FTAB 353.3873 190.3164 1.86 0.069***
FPD 33.75997 45.33811 0.74 0.460
Sabit Terim -2675.97 1210.091 -2.21 0.032***
Model Bilgileri
F Ist. 4.12
Olasilik (%)  0.0012*
R 0.0457

Bagimh Degisken: FB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 28.5451 4.897464 5.83 0.000*
VARDOL -1.55312 2.910411 -0.53 0.596
FY -0.08378 0.398822 -0.21 0.834
ROE 0.0062 0.080847 0.08 0.939
ROA -0.44588 0.18881 -2.36 0.022**
FTAB 14.60575 3.933476 3.71 0.001*
FPD -17.0947 1.941922 -8.8 0.000*
Sabit Terim 24.20896 42.10807 0.57 0.568
Model Bilgileri
Wald y* Ist.  1616.03
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Olasilik ()  0.0000*
R 0.4909
Bagimh Degisken: OS/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -20.0568 2.831627 -7.08 0.000*
VARDOL -2.84842 2.588347 -11 0.276
FY 1.915622 1.577015 1.21 0.230
ROE 0.017986 0.091181 0.2 0.844
ROA 0.684257 0.228179 3 0.004*
FTAB -16.8634 4.763978 -3.54 0.001*
FPD 18.38151 3.14187 5.85 0.000*
Sabit Terim -1.78425 0.181245 -9.84 0.000*
Model Bilgileri
FIst. 47.30
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.5769

Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 17.34256 3.993739 4.34 0.000*
VARDOL 4.860218 1.975981 2.46 0.017**
FY 0.207051 0.311872 0.66 0.510
ROE -0.01577 0.049466 -0.32 0.751
ROA -0.17842 0.113218 -1.58 0.121
FTAB 12.38944 3.081274 4.02 0.000*
FPD -9.54419 2.389966 -3.99 0.000*
Sabit Terim -31.2094 36.62583 -0.85 0.398
Model Bilgileri
Wald % Ist.  3764.61
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.3356

Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 1.606412 2.675645 0.6 0.551
VARDOL -3.53512 1.85872 -1.9 0.063***
FY 0.822134 0.331271 2.48 0.016**
ROE -0.02119 0.066092 -0.32 0.750
ROA -0.40005 0.17077 -2.34 0.023**
FTAB 1.626054 4.675503 0.35 0.729
FPD -5.08937 2.672652 -1.9 0.063***
Sabit Terim 30.74812 40.17693 0.77 0.448
Model Bilgileri
F Ist. 13.62
Olasilik (*) ~ 0.0000*
R 0.1618
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL +[*] + 7] o +[1] - [ +[] +
VARDOL - + - - - + ] - ]
FY - - - [*] - + + +[*¥]
ROE - [*] - + + + - -
ROA + - [ - - [ +[*] - - [
FTAB vk T [+ iy + ] +
FPD - [7] - M + - M +[] - M - [

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

221




EK-B

Tablo 3. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
(Driscoll-Kraay) Tahmincisi analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 1599.446 1131.252 141 0.163
VARDOL -1697.09 1570.048 -1.08 0.285
FY -92.0656 77.37832 -1.19 0.240
ROE 3.39738 1.648336 2.06 0.044**
ROA 109.4219 97.75987 1.12 0.268
FTAB -1746.87 1638.099 -1.07 0.291
FPD 2723.75 1727.655 1.58 0.121
Sabit Terim -4595.08 3299.76 -1.39 0.170
Model Bilgileri
F Ist. 2.05
Olasilik(y?) ~ 0.0661***
R 0.1383

Bagimlh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 17.68903 4.769095 3.71 0.001*
VARDOL -36.6028 21.13208 -1.73 0.089***
FY -1.90744 0.747547 -2.55 0.014**
ROE -0.00213 0.003643 -0.58 0.561
ROA -0.54458 0.248508 -2.19 0.033**
FTAB 65.74455 13.24575 4.96 0.000*
FPD -24.1179 12.19939 -1.98 0.053***
Sabit Terim -220.944 35.78752 -6.17 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 145.85
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.7729

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z TIstatistigi Olasilik
YUKDOL -44.4945 24,774 -1.8 0.078***
VARDOL 40.64503 104.5034 0.39 0.699
FY 20.86066 3.541499 5.89 0.000*
ROE 0.021847 0.019748 1.11 0.274
ROA 3.410189 1.124188 3.03 0.004*
FTAB -305.434 58.3539 -5.23 0.000*
FPD 65.15008 58.01152 1.12 0.267
Sabit Terim 1298.906 200.7841 6.47 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 57.94
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.7110

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -22.3142 4.697739 -4.75 0.000*
VARDOL 55.39809 22.22979 2.49 0.016**
FY 1.318289 0.800705 1.65 0.106
ROE 0.003159 0.003831 0.82 0.413
ROA 0.53401 0.267675 1.99 0.051***
FTAB -64.0683 14.19078 -4.51 0.000*
FPD 23.78758 12.76333 1.86 0.068***
Sabit Terim 330.0325 38.92466 8.48 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 189.24
Olasilik (%) 0.0000*
R 0.7792
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Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 32.98965 2.79191 11.82 0.000*
VARDOL -2.10178 9.73658 -0.22 0.830
FY -2.23529 0.365627 -6.11 0.000*
ROE 0.000896 0.001411 0.63 0.528
ROA -0.52664 0.141218 -3.73 0.000*
FTAB 47.88846 5.710753 8.39 0.000*
FPD -14.1383 5.112376 -2.77 0.008*
Sabit Terim -175.857 16.52962 -10.64 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 151.12
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.9050
Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 3.939386 3.977707 0.99 0.327
VARDOL 36.72337 13.60056 2.7 0.009*
FY -0.37123 0.406518 -0.91 0.365
ROE 0.002597 0.001927 1.35 0.184
ROA 0.044459 0.158598 0.28 0.780
FTAB 23.21425 5.199322 4.46 0.000*
FPD -4.66323 5.279489 -0.88 0.381
Sabit Terim -134.928 28.3584 -4.76 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 117.78
Olasilik ()~ 0.0000*
R 0.8266
Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 13.74835 6.123152 2.25 0.029**
VARDOL -73.3199 27.41305 -2.67 0.010**
FY -1.53614 0.941961 -1.63 0.109
ROE -0.00473 0.004483 -1.06 0.296
ROA -0.58905 0.319938 -1.84 0.071***
FTAB 42.52995 14.51589 2.93 0.005*
FPD -19.4546 13.2846 -1.46 0.149
Sabit Terim -86.0155 51.92376 -1.66 0.104
Model Bilgileri
F Ist. 21.98
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.4479
Birlestirilmis | TB/OS TBITA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL + +[*] - 7] +[*] - 1 + +[*]
VARDOL - - 7] + - - ] +[*] - [
FY - - [ +[*] - M + - -
ROE +[**] - + + + + -
ROA + - [ - [M - M + [ + o
FTAB - +[*] - [M +[*] - [M +[*] +[]
FPDB + - [***] + - [*] + [***] - -

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 4. Kagit ve kagit tiriinleri sektorii tek yonlii sabit etkiler modeli (driscoll-
kraay) analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 9.020541 9.557665 0.94 0.350
VARDOL -2117.57 907.9194 -2.33 0.024**
FY 412.4287 176.8341 2.33 0.024**
ROE -0.87842 8.221642 -0.11 0.915
ROA -1.8927 3.984453 -0.48 0.637
FTAB 557.3077 1146.113 0.49 0.629
FPD 1656.135 1122.207 1.48 0.146
Sabit Terim -24810.8 12136.92 -2.04 0.046**
Model Bilgileri
F Ist. 36.44
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.5832

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.087953 0.094354 0.93 0.356
VARDOL -16.0114 9.124764 -1.75 0.085***
FY 4.375903 1.698221 2.58 0.013**
ROE -0.20808 0.107102 -1.94 0.058***
ROA -0.01539 0.040026 -0.38 0.702
FTAB 2.342016 10.81143 0.22 0.829
FPD 10.02912 11.61891 0.86 0.392
Sabit Terim -148.952 117.2915 -1.27 0.210
Model Bilgileri
F Ist. 36.12
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.6164

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.044784 0.524965 0.09 0.932
VARDOL 114.8578 38.7513 2.96 0.005*
FY 4.475472 1.494603 2.99 0.004*
ROE 0.416646 0.479795 0.87 0.389
ROA 0.11494 0.064936 177 0.083***
FTAB -21.6538 34.14113 -0.63 0.529
FPD 4.748842 27.92616 0.17 0.866
Sabit Terim 127.268 270.0282 0.47 0.639
Model Bilgileri
Wald Ist. 48.74
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.1292

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.016603 0.015634 1.06 0.293
VARDOL -6.49841 1.927707 -3.37 0.001*
FY -0.1887 0.089435 -2.11 0.040**
ROE 0.201757 0.035988 5.61 0.000*
ROA -0.00128 0.004688 -0.27 0.785
FTAB 4.693002 1.982056 2.37 0.022**
FPD 6.553592 2.51671 2.6 0.012**
Sabit Terim -62.7893 16.09567 -3.9 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 13.12
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.2446
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Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -0.04493 0.020479 -2.19 0.033**
VARDOL 5.515119 1.937859 2.85 0.006*
FY -0.03244 0.070259 -0.46 0.646
ROE -0.1511 0.056698 -2.67 0.010*
ROA -0.00439 0.003821 -1.15 0.256
FTAB -9.0925 2.787433 -3.26 0.002*
FPD -2.09886 2.773792 -0.76 0.453
Sabit Terim 105.0875 19.96739 5.26 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 10.82
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.1686
Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -0.09439 0.024263 -3.89 0.000*
VARDOL 4.985993 1.958088 2.55 0.014**
FY 0.035328 0.062072 0.57 0.572
ROE -0.02205 0.066321 -0.33 0.741
ROA 0.001344 0.003306 0.41 0.686
FTAB -13.4027 2.822678 -4.75 0.000*
FPD 1.884299 2.275886 0.83 0.412
Sabit Terim 106.5696 15.6664 6.8 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 8.74
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.1359
Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.087909 0.030937 2.84 0.006*
VARDOL -0.03754 2.550502 -0.01 0.988
FY 0.21815 0.104192 2.09 0.041**
ROE -0.17716 0.065206 -2.72 0.009*
ROA 0.003298 0.005572 0.59 0.557
FTAB 10.56351 3.714799 2.84 0.006*
FPD -8.60419 2.535934 -3.39 0.001*
Sabit Terim -8.2125 16.40013 -0.5 0.619
Model Bilgileri
F Ist. 5.26
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.1549
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL v i v - 7] v - 7] +[*]
VARDOL -1 - + [ +[7 - + [ -
FY IR : T [ 17
ROE - [ -1 + 1 : T
ROA + - + [ - - + +
FTAB - + - - 7] + ] - 7] +[*]
FPD + - + - +[*] - - [¥]

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 5. Kimya ilag petrol ve plastik iiriinler sektorii iki yonlii sabit etkiler modeli
(driscoll-kraay) analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 41.45103 14.31965 2.89 0.006*
VARDOL 5.053982 16.77188 0.3 0.764
FY -30.7841 7.768488 -3.96 0.000*
ROE -1.64329 1.525052 -1.08 0.286
ROA 1.534152 2.503246 0.61 0.543
FTAB 255.1811 2497432 10.22 0.000*
FPD -110.155 32.458 -3.39 0.001*
Sabit Terim -36.5221 2.269713 -16.09 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 377.50
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.3766

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 8.324736 3.753508 2.22 0.031**
VARDOL -0.74677 1.192987 -0.63 0.534
FY -2.39278 1.064492 -2.25 0.029**
ROE 0.198764 0.083554 2.38 0.021**
ROA -0.86181 0.198249 -4.35 0.000*
FTAB 21.89301 5.930381 3.69 0.001*
FPD -6.87635 2.576094 -2.67 0.010*
Sabit Terim -44.2184 25.75726 -1.72 0.092***
Model Bilgileri
F Ist. 312.28
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.5480

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 2.12255 6.461326 0.33 0.744
VARDOL 18.63919 3.95285 4.72 0.000*
FY 2.8567 0.804934 3.55 0.001*
ROE -0.54942 0.153765 -3.57 0.001*
ROA 4.060735 0.613801 6.62 0.000*
FTAB -86.5277 11.54249 -1.5 0.000*
FPD 9.687276 6.465514 15 0.140
Sabit Terim 692.4853 75.36271 9.19 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 17.77
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.3363

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z listatistigi Olasilik
YUKDOL -8.27326 3.270029 -2.53 0.015**
VARDOL 0.368735 1.187046 0.31 0.757
FY 6.405357 0.91274 7.02 0.000*
ROE -0.21066 0.089592 -2.35 0.023**
ROA 0.897597 0.210333 4.27 0.000*
FTAB -28.2905 4.252822 -6.65 0.000*
FPD 6.869518 2.716938 2.53 0.015**
Sabit Terim 2.568643 0.334783 7.67 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 613.74
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.5428
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Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 3.140166 3.324007 0.94 0.349
VARDOL 6.726119 1.642519 4.1 0.000*
FY -5.85521 0.874051 -6.7 0.000*
ROE 0.197124 0.081347 2.42 0.019**
ROA -0.94779 0.226139 -4.19 0.000*
FTAB 32.24709 4.961337 6.5 0.000*
FPD -5.03044 2.036661 -2.47 0.017**
Sabit Terim 12.79707 1.168857 10.95 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 77.59
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.5449
Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 10.65314 1.962353 5.43 0.000*
VARDOL 8.587029 1.201405 7.15 0.000*
FY -5.21851 0.687675 -7.59 0.000*
ROE -0.01436 0.086513 -0.17 0.869
ROA -0.27205 0.185367 -1.47 0.148
FTAB 31.3847 3.797321 8.26 0.000*
FPD -8.00079 1.472025 -5.44 0.000*
Sabit Terim -0.53575 0.212935 -2.52 0.015**
Model Bilgileri
F Ist. 143.41
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.3899
Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 2.32918 3.862198 0.60 0.549
VARDOL -9.33204 1.345991 -6.93 0.000*
FY 2.826194 0.696873 4.06 0.000*
ROE 0.213137 0.063378 3.36 0.001*
ROA -0.58978 0.153055 -3.85 0.000*
FTAB -9.4921 3.902916 -2.43 0.019**
FPD 1.122804 2.712046 0.41 0.681
Sabit Terim -0.43568 0.309679 -1.41 0.166
Model Bilgileri
F Ist. 68.82
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.3178
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/ITA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL | +[7] +[*] + + - [ + [*] +
VARDOL + - + [ + " + + " - M
FY - [ - ™ + [ - [ + 1] - M + [
ROE : [ [ [T + 1
ROA + - [ + [ - [ + ] - - M
FTAB +[*] + 7] - [ + [ - M + [ - ™
FPD ™ |- ¥ ™ |+ ™ ¥

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 6. Tas ve Topraga Dayal1 Sektor 1ki Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli (Driscoll-
Kraay) analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 66.74531 9.760061 6.84 0.000*
VARDOL -3.82126 5.374256 -0.71 0.480
FY -1.4394 1.215755 -1.18 0.242
ROE -2.43876 1.527211 -1.60 0.116
ROA 1.703117 2.617902 0.65 0.518
FTAB 143.391 23.73412 6.04 0.000*
FPD -47.0578 12.36963 -3.80 0.000*
Sabit Terim -697.625 136.7883 -5.10 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 1327.80
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.1131

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 24.23228 1.685968 14.37 0.000*
VARDOL 1.952318 1.534795 1.27 0.203
FY -0.38833 0.197105 -1.97 0.049**
ROE -0.10524 0.119565 -0.88 0.379
ROA -0.37213 0.212262 -1.75 0.080***
FTAB 32.52219 2.135621 15.23 0.000*
FPD -11.7341 1.79108 -6.55 0.000*
Sabit Terim -131.485 17.85877 -7.36 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 1522.66
Olasilik (X)  0.0000%*
R 0.1689

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 8.272209 6.676527 1.24 0.221
VARDOL 19.56979 6.131668 3.19 0.002*
FY 0.871718 0.56047 1.56 0.126
ROE 0.752721 0.341968 2.20 0.032**
ROA 0.242786 0.621268 0.39 0.698
FTAB -45.7337 7.802942 -5.86 0.000*
FPD 5.652404 5.555263 1.02 0.314
Sabit Terim 427.7143 83.97414 5.09 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 8553.33
Olasiik (X 0.0000%
R 0.2168

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -21.8775 2.210656 -9.90 0.000*
VARDOL 0.877593 1.472817 0.60 0.554
FY 0.254925 0.282226 0.90 0.371
ROE 0.074248 0.34098 0.22 0.828
ROA 0.457951 0.629763 0.73 0.470
FTAB -30.9393 4.886634 -6.33 0.000*
FPD 10.59917 2.867125 3.70 0.001*
Sabit Terim 228.853 27.90671 8.20 0.000*
Model Bilgileri

Wald Ist. 2619.79
Olasilik (X)  0.0000*
R 0.2297
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Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 27.78035 2.028294 13.70 0.000*
VARDOL 4.835334 1.218709 3.97 0.000*
FY -0.92895 0.162214 -5.73 0.000*
ROE 0.290962 0.247103 1.18 0.244
ROA -0.90241 0.428837 -2.10 0.040**
FTAB 52.61944 3.254344 16.17 0.000*
FPD -5.57217 2.584939 -2.16 0.036**
Sabit Terim -356.874 25.11249 -14.21 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 127.60
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.7178

Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 22.64598 1.989999 11.38 0.000*
VARDOL 4.52933 1.238018 3.66 0.001*
FY -0.22364 0.192212 -1.16 0.250
ROE 0.087908 0.205744 0.43 0.671
ROA -0.46385 0.33774 -1.37 0.176
FTAB 24.71195 2.810761 8.79 0.000*
FPD -5.51577 2.033658 -2.71 0.009*
Sabit Terim -146.251 23.89881 -6.12 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 5577.71
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.3614

Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 1.482609 1.94165 0.76 0.449
VARDOL -2.63608 1.237601 -2.13 0.038**
FY -0.15266 0.231764 -0.66 0.513
ROE -0.19138 0.165193 -1.16 0.252
ROA 0.088773 0.331039 0.27 0.790
FTAB 7.41102 4.4318 1.67 0.101
FPD -6.5731 2.287804 -2.87 0.006*
Sabit Terim 20.68926 26.90578 0.77 0.445
Model Bilgileri
Wald Ist. 2956.82
Olasilik (X)  0.0000*
R 0.2362
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/ITA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL + " + " + + [ - [ + " +
VARDOL - + + [*] + [ + + " - [
FY - - ] + - M + - -
ROE - - + [**] + + + -
ROA - 7 + - ™ + -
FTAB + [ + [ - M + [ - M + [
FPD ™ |- ¥ ™ [+ "™ ]

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 7. Ana metal sanayi sektorii iki yonli tesadiifi etkiler modeli (driscoll-kraay)

analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 6.210247 108.0033 0.06 0.954
VARDOL -261.922 115.302 -2.27 0.027**
FY -0.63939 2.93439 -0.22 0.828
ROE -12.6972 10.99145 -1.16 0.253
ROA 0.508574 17.1745 0.03 0.976
FTAB 99.29678 112.0899 0.89 0.380
FPD -55.8962 119.7788 -0.47 0.643
Sabit Terim -123.056 339.9889 -0.36 0.719
Model Bilgileri
Wald Ist. 773.87
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.2852

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 6.200338 2.980613 2.08 0.038**
VARDOL -4.86418 3.719928 -1.31 0.191
FY 0.001273 0.155152 0.01 0.993
ROE 0.014349 0.034691 0.41 0.679
ROA -0.76021 0.149488 -5.09 0.000*
FTAB 7.791824 3.230026 241 0.016**
FPD -11.3952 2.673395 -4.26 0.000*
Sabit Terim 72.69822 18.2735 3.98 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 389.68
Olasilik (%) 0.0000*
R 0.3834

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 10.09711 21.45631 0.47 0.640
VARDOL 11.66122 12.46338 0.94 0.354
FY -2.41304 1.428477 -1.69 0.097***
ROE -0.15569 0.170211 -0.91 0.365
ROA 2.860813 0.715358 4.00 0.000*
FTAB -52.5483 23.34503 -2.25 0.029**
FPD 45.09648 13.6158 331 0.002*
Sabit Terim 303.4999 250.6205 1.21 0.231
Model Bilgileri
Wald Ist. 3794.24
Olasilik (1)~ 0.0000*
R 0.4396

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z istatistigi Olasilik
YUKDOL -6.07494 5.119072 -1.19 0.241
VARDOL 5.567074 3.137173 1.77 0.082***
FY -0.0036 0.290949 -0.01 0.990
ROE -0.01379 0.049474 -0.28 0.782
ROA 0.784806 0.23887 3.29 0.002*
FTAB -7.66418 4.558385 -1.68 0.099***
FPD 11.03577 5.071788 2.18 0.034**
Sabit Terim 27.75897 17.11339 1.62 0.111
Model Bilgileri
Wald Ist. 1994.49
Olasilik (X)  0.0000*
R 0.3797

230



Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 3.079697 8.330354 0.37 0.713
VARDOL 1.244019 4.188726 0.3 0.768
FY -0.36165 0.356317 -1.01 0.315
ROE 0.02653 0.050549 0.52 0.602
ROA -0.48987 0.179607 -2.73 0.009*
FTAB 13.74708 6.202557 2.22 0.031**
FPD -10.9038 5.576337 -1.96 0.056***
Sabit Terim 7.426726 30.48781 0.24 0.809
Model Bilgileri
Wald 7st. 2741.37
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.3986

Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.72087 4.883504 0.15 0.883
VARDOL -7.45747 3.782524 -1.97 0.054***
FY 0.041684 0.231551 0.18 0.858
ROE 0.104141 0.035295 2.95 0.005*
ROA -0.60557 0.217203 -2.79 0.007*
FTAB 0.355151 4.981455 0.07 0.943
FPD 4.189537 2.943713 1.42 0.161
Sabit Terim -27.7266 26.53321 -1.04 0.301
Model Bilgileri
Wald Ist. 3140.80
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.3216

Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 5.386625 2.936118 1.83 0.072***
VARDOL 2.254473 3.649123 0.62 0.539
FY 0.016699 0.284769 0.06 0.953
ROE -0.09654 0.037952 -2.54 0.014**
ROA -0.11387 0.160529 -0.71 0.481
FTAB 5.26587 4.167425 1.26 0.212
FPD -15.4597 3.389812 -4.56 0.000*
Sabit Terim 115.2024 23.30218 4.94 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 4119.67
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.2876
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL + + [ - + + ]
VARDOL _ [**] _ + [***] _ [***] +
FY - - [***] - - + +
ROE - + - + - +[*] S |
ROA - M +[*] - M + [ - M -
FTAB + [**] _ [**] + [**] _ [***] + +
FPD - - M +[*] - [ + [*] + - [

Not: ***ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

231




EK-B

Tablo 8. Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektor tek yonlii
tesadiifi etkiler modeli (driscoll-kraay) analiz sonuglar

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 167.8503 98.87214 1.70 0.096***
VARDOL -85.4324 79.91918 -1.07 0.290
FY 1.950968 2.215979 0.88 0.383
ROE -4.13599 1.480877 -2.79 0.007*
ROA 2.515772 2.788099 0.90 0.371
FTAB 126.7502 114.3264 111 0.273
FPD 14.56414 72.01296 0.20 0.841
Sabit Terim -1159.31 552.4478 -2.10 0.041**
Model Bilgileri
Wald Ist. 372.62
Olasilik (%)  0.0000*
R 0.0730

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 14.46193 4.243219 341 0.001*
VARDOL -5.91466 5.97933 -0.99 0.327
FY 0.025126 0.548817 0.05 0.964
ROE 0.286806 0.077286 3.71 0.001*
ROA -1.39232 0.221372 -6.29 0.000*
FTAB 29.53467 11.07092 2.67 0.010*
FPD -14.3898 4.09875 -3.51 0.001*
Sabit Terim -78.13 67.08009 -1.16 0.250
Model Bilgileri
F Ist. 25.94
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.3764

Bagimli Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -29.5652 22.86936 -1.29 0.202
VARDOL 47.73621 19.74661 242 0.019**
FY 13.26329 1.907801 6.95 0.000*
ROE -0.08632 0.317009 -0.27 0.786
ROA 3.078701 0.51716 5.95 0.000*
FTAB -181.167 19.69889 -9.20 0.000*
FPD 34.61935 15.96849 2.17 0.035**
Sabit Terim 937.1078 180.8065 5.18 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 105.54
Olasiik (F  0.0000*
R 0.2210

Bagimh Degisken: OS/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -12.7152 4.576943 -2.78 0.008*
VARDOL 5.692247 5.436113 1.05 0.300
FY -0.4063 0.421414 -0.96 0.340
ROE -0.27182 0.089635 -3.03 0.004*
ROA 1.380217 0.247973 5.57 0.000*
FTAB -23.8556 8.294456 -2.88 0.006*
FPD 14.59671 3.632192 4.02 0.000*
Sabit Terim 140.807 57.16497 2.46 0.017**
Model Bilgileri

Wald Ist. 403.36
Olasilik (X)  0.0000*
R 0.4491
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Bagimh Degisken: FB/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 10.93182 3.082291 3.55 0.001*
VARDOL -3.73074 2.70584 -1.38 0.174
FY -0.54137 0.242287 -2.23 0.030**
ROE -0.0129 0.036519 -0.35 0.725
ROA -0.38499 0.083385 -4.62 0.000*
FTAB 33.23133 4.273461 7.78 0.000*
FPD -6.98454 1.672064 -4.18 0.000*
Sabit Terim -185.797 27.0916 -6.86 0.000*
Model Bilgileri
F Ist. 58.89
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.3263
Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 2.13757 2.097905 1.02 0.313
VARDOL 1.821308 2.827608 0.64 0.522
FY 0.331277 0.107379 3.09 0.003*
ROE 0.176903 0.040991 4.32 0.000*
ROA -0.6901 0.119051 -5.80 0.000*
FTAB 9.572545 2.190681 4.37 0.000*
FPD -1.68785 1.977489 -0.85 0.397
Sabit Terim -66.8807 16.35949 -4.09 0.000*
Model Bilgileri
Wald Ist. 162.13
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.2646
Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 10.85703 3.617167 3.00 0.004*
VARDOL -7.77068 5.715004 -1.36 0.180
FY 0.189317 0.436129 0.43 0.666
ROE 0.098997 0.070475 1.40 0.166
ROA -0.7018 0.149203 -4.70 0.000*
FTAB 12.82039 7.21629 1.78 0.082***
FPD -12.5848 3.129756 -4.02 0.000*
Sabit Terim 30.80698 53.73783 0.57 0.569
Model Bilgileri
Wald Ist. 342.69
Olasilik (X)  0.0000%*
R 0.3031
Birlestirilmis | TB/OS | TB/TA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL + ] |+ 7] - + [ - [ + + [
VARDOL = = + [*¥] = i aF =
FY + + HU NG E AU
ROE NN - N EN U
ROA + S N T I I N N N
FTAB ; E T N G T I R A N i
FPD + A G E N E [

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 9. Diger imalat sanayi sektorii analiz sonuglari

Bagimh Degisken: TB/OS

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. t Istatistigi Olasilik
YUKDOL -3.01282 27.79869 -0.10838 0.9143
VARDOL 87.45495 42.03231 2.08066 0.0451**
FY -13.6519 3.252632 -4.19718 0.0002*
ROE -2.95052 0.772168 -3.82109 0.0005*
ROA 2.707483 1.184457 2.285844 0.0286**
FTAB 263.7054 40.7284 6.47473 0.0000*
FPD -40.2159 11.81114 -3.40491 0.0017*
Sabit Terim -1129.33 173.3514 -6.51468 0.0000*
Model Bilgileri
F Ist. 56.9762
Olasilik (F)  0.0000%*
R 0.9526

Bagimh Degisken: TB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.018992 6.96908 0.002725 0.9978
VARDOL 22.82455 10.05427 2.270134 0.0297**
FY -2.58682 0.758102 -3.41222 0.0017*
ROE -0.30577 0.153508 -1.99186 0.0545***
ROA 0.047818 0.239108 0.199985 0.8427
FTAB 58.13952 0.821431 5.919659 0.0000*
FPD -10.3707 2.952925 -3.51199 0.0013*
Sabit Terim -230.58 40.51323 -5.69148 0.0000*
Model Bilgileri
F Ist.
82.7839
Olasibk (F)  0.0000*
R 0.96

Bagimh Degisken: DS/DV
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -240.349 50.12434 -4.79505 0.0000*
VARDOL 99.49765 105.197 0.945823 0.3513
FY -7.03038 6.142701 -1.14451 0.2609
ROE -0.8324 1.590513 -0.52335 0.6043
ROA 3.900952 2.47943 1.573326 0.1255
FTAB -124.603 55.59182 -2.24139 0.0321**
FPD 83.92751 41.46278 2.024165 0.0514***
Sabit Terim 772.2734 268.6827 2.874295 0.0071*
Model Bilgileri
F Ist. 77.5610
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.9692

Bagimh Degisken: FB/TA
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z lIstatistigi Olasilik
YUKDOL 2.38765 10.30956 0.231596 0.8180
VARDOL 11.08141 8.482089 1.306449 0.1989
FY -1.47595 0.951737 -1.5508 0.1288
ROE -0.29291 0.217913 -1.34417 0.1865
ROA 0.16935 0.35099 0.482493 0.6321
FTAB 80.90031 7.906279 10.23241 0.0000*
FPD -23.7703 4572184 -5.1989 0.0000*
Sabit Terim -379.464 32.80169 -11.5684 0.0000*
Model Bilgileri
F Ist. 48.1866
Olasilik (F)  0.0000*
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R 0.9155

Bagimh Degisken: OS/TA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 0.01899 6.96908 0.00273 0.9978
VARDOL -22.8246 10.05427 -2.27013 0.0297**
FY 2.586815 0.758102 3.412223 0.0017*
ROE 0.305765 0.153508 1.991856 0.0545***
ROA -0.04782 0.239108 -0.19999 0.8427
FTAB -58.1395 9.821431 -5.91966 0.0000*
FPD 10.37065 2.952925 3.511992 0.0013*
Sabit Terim 324.7076 45.80899 7.088294 0.0000*
Model Bilgileri
F Ist. 82.7839
Olasibk (F)  0.0000*
R 0.9669
Bagimh Degisken: UVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL 8.600938 3.913517 2.197751 0.0335**
VARDOL -5.74276 3.631035 -1.58158 0.1212
FY 0.260164 0.320586 0.811527 0.4216
ROE -0.04763 0.087432 -0.54471 0.5888
ROA -0.148 0.128211 -1.15435 0.2549
FTAB -6.57119 3.72645 -1.76339 0.0851***
FPDB 2.944826 1.868718 1.575854 0.1226
Sabit Terim 23.0033 15.7904 1.45679 0.1526
Model Bilgileri
F Ist. 7.3118
Olasilik (F)  0.0000*
R 0.5827
Bagimh Degisken: KVB/TP
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. Z Istatistigi Olasilik
YUKDOL -33.611 7.343809 -4.57678 0.0000*
VARDOL 22.68115 7.66822 2.957812 0.0052*
FY -5.19853 0.692363 -7.50839 0.0000*
ROE -0.49027 0.191085 -2.56572 0.0141**
ROA 0.527526 0.28302 1.863918 0.0697***
FTAB 102.8192 7.269117 14.14466 0.0000*
FPD -18.0187 3.933759 -4.58053 0.0000*
Sabit Terim -415.681 31.06185 -13.3824 0.0000*
Model Bilgileri
F Ist. 43.0887
Olasilik (F)  0.0000%
R 0.9064
Birlestirilmis | TB/OS TBITA DS/DV FB/TA OS/TA UVB/TP KVB/TP
etki tablosu
YUKDOL | - - [ + + [ - [
VARDOL + [ + [ + - [ - + [
FY - [ - M - - +[*] + - M
ROE - M - [ - - + [ - - ™
ROA + [*] + + + - - + [
FTAB + [ + [ - [ + [ - M - [ + [
FPD - [ - M + [ - M +[*] + - M

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
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