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FINANSAL KRiZLERIN iSLETMELERIN FINANSMAN KARARLARINA
ETKIiLERI: IMKB’DE iSLEM GOREN ISLETMELER UZERINDE BiR
ARASTIRMA'

Mehmet GENCTURK', Hiiseyin DALGAR™ ve Tayfun YILMAZ™

Ozet

Finansal krizler, yasandig1 her iilkede olumsuz sonuglar doguran ve etkilerini diger
lilkelere de bulastirabilen istenmeyen durumlardir. Diinya {izerinde her iilkede degisik
donemlerde etkili olan krizler, global etki olusturduklari zaman sonuglar1 daha da kotii izler
birakabilmektedir. 1929 ekonomik buhranindan sonra tiim diinya iilkelerini olumsuz
etkileyen ve hala etkileri devam eden 6nemli krizlerden birisi de 2008 krizidir. Kendine has
krizlerden belirli donemlerde etkilenen Tiirkiye de 2008 krizinden olumsuz yodnde
etkilenmistir. Bu ¢alismada; reel kesimin yasanan krizlerden finansal yapilarinin olugumu
acisindan hangi yonde etkilendigini belirlemek amaciyla, IMKB’de 1992 yilindan 2009
yilia kadar siirekli olarak islem géren sirketlerin finansal yapilar1 incelenmistir. inceleme
sonucunda; isletmelerin finansal yapilarinin ve buna bagl olarak finansman kararlarinin
Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 global krizinden hangi yonde etkilendigi
tespit edilmeye caligilmigtir. Arastirmanin sonucunda kriz donemlerinde isletmelerin
bor¢lanma egilimlerinin arttigi ancak bu egilimin uzun vadeli borglanma seklinde
gergeklestigi tespit edilmistir. Ayrica Ozellikle 2002 sonrasi isletmelerin kisa vadeli
borglanmadan ziyade uzun vadeli finansman politikalari izledikleri goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Finansman Kararlar, Isletmelerin Finansal Yapus,
IMKB
Impact of Financial Crisis to The Financing Decisions of Companies: A Research on
Companies Dealt in Istanbul Stock Exchange

Abstract

Financial crises are undesired situations which cause unfavorable results in every
country it is experienced and it may also affects the other countries. Crises, which appear at
different times in each country in the world, may have worse results when they cause global
effect. The crisis of 2008 is one of the important crises which have affected all countries of
the world negatively after 1929 economic crisis and still have lasting effects. Turkey, which
was affected from specific crises at different periods, has also been influenced negatively
from the crisis of 2008. In this research, financial structure of the companies which were
dealt continuously from 1992 to 2009 in IMKB is analyzed to find out in which aspect real
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sector was affected from encountered crises in terms of their formation of financial
structures. As a result of this, the research results about in what way financial structures of
enterprises and, accordingly, the financing decisions are affected from the crises of April
1994, November 2000, February 2001 and 2008 are given. At the end of the reseach, it was
found that companies’ tendency towards loan increased at crisis periods, however, this
tendency was towards long term loans. In addition, especially after 2002, companies
followed long term financing policies rather than short term loans.

Key words: Financial Crisis, Financing Decision, Financial Structures of Companies, ISE

GIRIiS

Krizler, ortaya ¢iktiklar1 iilkelerde normal durumu bozarak, olumsuz
gelismeleri tetikleyen, istikrarsizliga yol agan, ekonominin gidisini, siyasal ve
giindelik yasamin akisini degistiren karmaga ve belirsizlik ortamlaridir.

Tiirkiye’de adi farkli sekillerde anilsa da ¢ok sayida kriz yasanmustir.
Yakin ge¢misimizde yasanmis olmasi ve iilkemizi derinden etkilemesi nedeniyle
akillarda kalan 6nemli finansal krizler Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleridir. Kotli sonuglarin yasanmasina neden olan bu krizler sonucunda
isletmeler ve diger kesimler gerekli dersleri cikarip, krizlerle miicadele etmeyi
ogrenmeye calismislardir. Baz1 krizler sadece iilkelere 6zgii olarak ortaya c¢ikarken,
bazi krizler devaminda tiim iilkeleri etkisi altina alan global krizler olarak ortaya
cikmaktadir. Son donemde yasanan ve etkileri siirmekte olan 2008 finansal krizi de
hala tartisilmakta ve ne zaman sona erecegi bilinememektedir. ABD’de konut
finansmanindan kaynaklanan ve diger finansal enstriimanlar1 da etkileyerek biiytik
Olgekli bankalarin iflasina neden olan 2008 finansal krizi Tirkiye’yi de
etkilemistir. Bu krizden reel sektor derinden etkilenmis olup issizlik artmis, ihracat
azalmis, borsa endeksi diismiis ve ¢ok sayida firma iflas etmistir.

2008 finansal krizinin etkilerinin Tiirk finansal sisteminde nispeten daha az
hissedilmesinde Subat 2001 krizi sonrasinda gergeklestirilen yapisal reformlar
onemli rol oynamis ve bu durum iilkemiz i¢in 6nemli bir avantaj olmustur.

Krize yakalandigi anda firmalarin finansal yapisi, krizden etkilenme
dereceleri ve gelecekleri hakkinda belirleyici rol olmaktadir. Ozellikle yeniden
bor¢lanma imkanlarinin daralmasi, daha oOnce verilmis olan kredilerin geri
cagrilmasi, belirsizlik ortamiin getirdigi ek finansal yiikler isletmeleri iflasa kadar
stiriikleyebilmektedir. Finansal yapr olusumunda ise etkili olan isletmenin
finansman kararlaridir. Isletme finansman kararlarini verirken, ya 6z kaynakla ya
da yabanct kaynakla finansmani tercih etmektedirler. Gelismekte olan
ekonomilerde yabanci kaynak ile finansman imkanlarinin kisith olmasi ve 6zellikle
uzun vadeli yabanci kaynak saglamanin zor olmasi isletmelerin finansman
kararlarini alirken rahat davranmalarina imkan vermemektedir.

Bu c¢alismada finansal krizlerin yasandigi donemlerde isletmelerin
finansman kararlarina bagli olarak finansal yapilarmin degisiklik gosterip
gostermedigi veya hangi yonde degistigi belirlenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda
IMKB’de siirekli olarak islem gdren 77 isletmenin 1992-2009 yillarma ait finansal
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yapilart incelenmis ve kriz donemlerinde degisiklik gosterip gostermedigi
belirlenmeye calisilmistir. Ayrica ilgili donemde yasanan finansal krizler de kisaca
aciklanarak aragtirma sonuglari1 degerlendirilmistir.

I. KRiZiN TANIMI VE FINANSAL KRiZLER

A. KRIZIN TANIMI

Kriz sbzciigii sosyal alanda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla ayni
anlamda da kullanilmakta olup; genel manada diizgiin olmayan, reform gerektiren
istikrarsiz bir durumdu ifade etmektedir. Kriz beklenmedik bir sosyal, ekonomik ve
psikolojik gelisme karsisinda normal isleyisin bozulmasi, ¢dziim yollarinin yetersiz
kalmast durumu olup (Delice, 2003: 58) iiretim ve tiikketim arasindaki dengesizlige
veya ekonominin reel kesimi ile parasal kesimi arasindaki dengesizlige bagl olarak
meydana gelen bir istikrarsizliktir (Altug, 1994:38).

Istikrarsizlik, kaos, belirsizlik ve durgunluk gibi kavramlar genellikle kriz
ile aym anlamda kullanilmakla birlikte bu kavramlar krizden farkli anlamlar
icermektedir. Ornegin durgunluk ekonomide biiyiime hizinin sifira diismesi yada
yaklasmasmi (Egilmez, 2009: 49), istikrarsizlik fiyat istikrarinin bozulmasi
igsizligin artmasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin karasiz hale geldigi durumu
ifade ederken (Ergel, 1999: 8-9), ekonomide kaos ise buhran donemlerindeki panik
ve diizensizlik anlaminda kullanilmaktadir (Agaoglu, 1994:5-14).

Sonug¢ olarak kriz ortaya ¢iktigi alan itibariyle dnceki normal durumun
olumsuz yonde degistigi ve kotiiye gidis siirecinin basladigi yeni durum olarak da
tanimlanabilir. Kriz de 6nemli olan unsur, krizin olumsuz sonuglarini tahmin
edebilmek, gerekli Onlemleri alabilmek ve krizin etkilerini olumlu yo6nde
kullanabilmektir.

Krizin nasil ortaya ¢iktigi ve nedenlerinin ne oldugu ile ilgili cok sayida
arastirma ve teori literatiire kazandirilmistir. Calismalarda, krizler bazen insan
hatasina indirgenmekte, bazen kapitalist sistemin dogal sonucu oldugu iddia
edilmekte, bazen de arz ve talep dengesizliklerine baglanmaktadir(Clarke, 2009: 1-
10). Sebebi ve etki alani ne olursa olsun krizlerin siirekli olarak ekonomi
diinyasiin giindemini mesgul eden bir konu oldugu bilinen bir gergektir.

B. FINANSAL KRIZLER

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyonlarini
yerine getirememesine yol agarak ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara
neden olurlar. Finansal sektdr bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarinin ve
belirsizligin artmasi1 ile varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle, finansal
olmayan sirket bilangolarinin bozulmasi finansal krizlerin 6énemli sonuglarindandir
(Mishkin, 2001: 3).

Feldstein (1999: 6-13) tarafindan finansal krizler; cari hesap krizleri,
bilango krizleri, banka paniklerinin yol agtig1 para krizleri, sirayet krizleri ve
irrasyonel spekiilasyon krizleri olarak siniflandirilmaktadir. Diger taraftan Radelet
ve Sachs (2000: 106-107) tarafindan makro ekonomik politikalarin yol agtig
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krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin (kopiik) patlamasi ve
ahlaki tehlike krizleri olmak tizere de bir siniflandirma yapilmaktadir. Ayrica
finansal krizler kaynaklandiklari sektdre gore, 6zel-kamu ve bankacilik-sirket
krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitce
dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliiklerin
uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin vadesine gore
likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de siiflandirilabilmektedir (Delice,
2003: 59).

Cok sayida siniflandirma bulunmasina ragmen ana hatlartyla finansal
krizler; para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal krizler olmak {izere dort
baslik altinda siniflandirilabilir (Sachs, 1998: 243-252).

1. Para Krizleri

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarmin taleplerini
aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde
ortaya ¢ikan krizlerdir. 1990’11 yillardaki deneyimler, yumusak sabit kur politikas1
izleyen ve sermaye hareketlerine agik gelismekte olan ekonomilerde parasal
krizlerin arttigin1 gostermistir (Yagci: 16). Giinlimiize kadar 1992-1993'te Avrupa
Do6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-1995'te Latin Amerika’daki kriz ve
1997 yilinda yaganan Asya Krizi gibi ¢ok sayida para krizi yasanmistir (D1s Ticaret
Miistesarligi, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../blm2.doc, 10.02.2010).

Para krizlerine yol agan spekiilatif saldirilar; Asya Krizinde oldugu gibi
yurtigi aktif piyasalarindaki bir ¢okiisten; Meksika’da oldugu gibi yabanci para
cinsinden kisa vadeli dig borglardaki artigtan ve déviz kurundaki asir1 degerlenme
ile cari hesap agigindaki artistan veya 1992 yilinda Ingiltere’deki gibi, sabit doviz
kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihinden dolay1 olusabilir
(Delice, 2003: 59). Fakat sabit doviz kuru politikasi yerine uygulanacak esnek kur
politikas1 sonucunda; esnek kur politikasinin finansal krizleri absorbe etme 6zelligi
olsa da piyasalardaki istikrar1 bozma riskinin de yiiksek oldugu bilinmektedir
(Fisher, 2001: 67).

2. Bankacilik Krizleri

Fiili ve potansiyel olarak basarisiz olmalari1 durumunda bankalarin,
yukiimliiliiklerinin konvertibilitesini erteledigi ve buna bagli olarak hiikiimetlerin
bankacilik sektoriine biiylik Olgekli kaynak aktarmak zorunda kaldigi durum
bankacilik krizi olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik sektoriine iligkin krizler ii¢ alt
gruba ayrilmaktadir. Birincisi; bir tek veya az sayida bankanin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi sonucu olusan sistematik olmayan banka krizleri, ikincisi;
alacaklilarin ani olarak yatirdiklart mevduatlarim1 geri istemeleri nedeniyle
bankacilik sisteminin konvertibilite 06zeligini bozan ve merkez bankasinin
miidahalesini gerekli kilan fiili veya potansiyel saldir1 seklindeki banka krizleri,
Uclinciisii ise; mali sektorde faaliyet gosteren ¢ogu kurumun iflas durumuna
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gelmesine ragmen, faaliyetlerini silirdiirme egiliminde oldugu sessiz 1zdirap
durumunu ifade eden banka krizleri’dir (Cevis, 2005: 11).

Genis anlamda bankacilik krizleri, devlet idaresinin banka yonetimlerine el
koymasi, bagka bankalar ile birlesmeye zorlanmasi veya kapatilmasinin
kararlastirilmasi ile banka mevduatlarinin asir1 sekilde azalmasi gibi olumsuz
durumlarin meydana gelmesi olarak ifade edilmektedir (Hoggart and Reis and
Saporta, 2001: 12).

Oldukea sik ve agir bir sekilde yasanan bankacilik krizlerinin siklik ve
agirlik derecesi lilke disina sermaye hareketlerinin ¢ikisi ile dogru orantili olarak
degismektedir. 1980 yilindan 1996 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen bankacilik krizleri, gelismis tilkelerin yasamis oldugu bankacilik krizlerine
oranla ¢ok daha agir olmustur. 1996 yilinda yapilan bir calismaya gére Ispanya’da
(1977-1985) yasanan bankacilik krizinin kayip ve ¢0ziim maliyetleri toplam
GSYIH’nin %17’si, Finlandiya’da (1991-1993) % 8, isve¢’de (1991) % 6,
Norveg’te (1987-1989) % 6 ve ABD’de (1984-1991) % 3’iinii olusturmustur. Buna
karsin, bu maliyetler gelismekte olan iilkelerden Venezuela’da % 8, Bulgaristan’da
% 14, Meksika’da %12-15, Macaristan’da % 10 ve ¢ok degisik bicimde Arjantin,
Sili ve Fildigi Sahillerinde bu oran % 25’in iizerinde gergeklesmistir (Erdogan,
2006: 26).

3. D1s Borg¢ Krizleri

Ulkelerin kamu veya 6zel kesime ait dig borglarin1 6deyememe durumunda
s0z konusu olan krizdir. Genellikle hiikiimetlerin dis bor¢larin ¢evrilmesi ve yeni
dis kredi bulma ¢abalarinda yasadiklar1 sorunlar nedeniyle dis borcun yeni 6deme
planlarina baglanmasi veya yiikiimliilikklerin ertelenmesi seklinde ortaya cikarlar.
Borglarint  6demekle yiikiimlii olanlar borglarint 6deyemediginde veya borg
vericiler bor¢larin 6denmeme olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip,
mevcut kredileri geri almaya g¢abaladiklarinda borg¢ krizleri ortaya ¢ikmaktadir.
Kamu kesiminin geri 6deme yikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki
risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde keskin bir azalmaya ve para krizine yol
agabilir (Mulder, 2002: 6). Yapilan ¢aligmalarda giiniimiize kadar dis bor¢ kaynakl
78 krizin yasandigi ve ortaya ¢ikan disg bor¢ kaynakli toplam 78 krizin 45’inin de
gelisen tlilkelerde ortaya c¢iktigi belirlenmistir (http://www.bankaciyiz.biz/News-
file-article-sid-13082.html, 10.02.2010).

4. Sistemik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, para ve banka krizlerini de kapsamaktadir ve
finansal sistemin temel islevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya
¢tkan 6nemli ve ciddi potansiyel bozukluklar olarak tanimlanmaktadir (Cevis,
2005: 11).

Yukarida aciklanan finansal kriz tiirleri tamamen birbirinden farkli krizler
degildir. Bazen ortaya ¢ikan bir kriz digerini etkileyerek zincirleme etkilerin
olusmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle yasanan finasal krizlere tamamen
bankacilik, para veya sistemik kriz demek miimkiin olmamaktadir.
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II. TURKIYE VE DUNYADA YASANAN FINANSAL KRiZLER

Globellesme sonucunda finans piyasalar1 arasindaki sinirlarin ortadan
kalkmas1 sermaye hareketlerinin hizinin, yoniiniin ve etkisinin degismesine neden
olmustur. Bu gelismeler sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerde Onemli
degisiklikler meydana getirmistir. Sermaye akisini kontrol edemeyen iilkeler ve bu
iilkelerde krizi tetikleyen diger unsurlarin da varligiyla finansal krizler kaginilmaz
olmustur. Tirkiye de gerek sermaye hareketlerine bagli gerekse kendi
dinamiklerine bagli olarak finansal krizler yagamistir. Ayrica yasanan global krizler
diger gelismekte olan iilkeleri etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir.

A.DUNYADA YASANAN FiNANSAL KRIiZLER

1980 yilindan 2002 yillina kadar diinyada 93 iilkede 113 finansal kriz
yasanmistir (Kazgan, 2002: 2). Bu krizlerin bazilar1 global etki olustururken
bazilar1 sadece yasandigi iilkeye has ulusal etki birakmigtir. 2010 yilina geldigimiz
su gilinler itibariyle de 2008 yilinda baslayan ve tiim diinya iilkelerini etkileyen
global finansal krizin etkileri yasanmaya devam etmektedir.

Yaganan global krizler igerisinde etki bakimindan one ¢ikan Meksika,
Glney Dogu Asya ve Rusya Krizleri, Tirkiye’yi de etkilemesi bakimindan 90’11
yillardan itibaren yagsanan 6énemli global krizler olarak sayilabilir

Latin Amerika iilkelerinden Meksika, Aralik 1994’de para biriminde ortaya
¢ikan biiyiik ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi iizerine 20
Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi Peso’yu devaliie etmek zorunda kalarak
Meksika Pesosu Krizi diye adlandirilan finansal krizle karsilasmistir (Gengtiirk,
2008: 15).

Gliney Dogu Asya iilkeleri 1990’larin basindan itibaren gayri menkul
yatirimlarini Japon yeni iizerinden borglanarak finanse etmislerdir. Reel kurlarin
degerlenmesi ile birlikte biiyliyen cari islem agiklar1 ve finansman kaynaginin kisa
vadeli bor¢lanma sekline olmasi ekonomileri dis soklara karsi daha duyarli yapmus,
uluslararas1 yatirimcilar iilke ekonomilerine siipheli bakmaya baslamislardir. Bu
baglamda, bankacilik sistemi tizerindeki denetimin zayif olmasi, mali piyasalarinin
gorece zayifligi, kredibilitesi yiiksek olmayan gii¢siiz kurumlardan olusmasi ve
para ve kur politikalarinin uyumsuzlagmasi: Giliney Dogu Asya Finansal Krizi
adiyla anilan krize yol agmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
www.tcmb.gov.tr, 10.03.2010). Asya krizinin nedenleri; bor¢ alanlarin ve
yatirimeilarin hatali davraniglart ve IMF ile Reyting kuruluslarinin yetersizlikleri
olarak sayilabilir (Egilmez, 2009: 64). Asya Krizi, piyasalarmn iilkeye duyduklar
temel gilivenin sarsilmasi agisindan Latin Amerika krizine bir ¢ok yonden
benzemektedir. Ilgililer, krize maruz kalan iilkelerdeki politik ve kurumsal
clrimiisliige dikkat c¢ekmektedirler. Ayrica, gevsek bankacilik diizenlemeleri,
kurumlarin yapisal zayifligi, ayrimcr devlet politikalar1 gibi krize yol agan bu
gelismeler daha oOnce gozlemlense de, Asya balonu soOniinceye kadar ciddiye
almmamigtir (Dig Ticaret Miistesarlig, (www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload
/EAD/.../blm2.doc, 10.02.2010).
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Diinya petrol fiyatlarindaki diigme ile tetiklenen olumsuz gelismeler
Rusya’da 1997 yilinda ekonomik sikintilar1 baglatmis, artan sikintilar sonucunda 17
Agustos 1998'de 1 Ruble 6 Dolar'dan, 9.5 Dolara devaliie edilerek 90 giinliik
morotoryum ilan edilmesi ile sonuglanan ve Rusya krizi olarak isimlendirilen
ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir (Gengtiirk, 2008: 15).

B. TURKIYE’DE YASANAN FiNANSAL KRiZLER

Tiirkiye’de 90 yillardan itibaren yaganan ve iilke ekonomisini etkileyen
finansal krizler arasinda; Nisan 1994 Finansal Krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001
Finansal Krizleri sayilabilir. Tiim iilkelerde hissedildigi gibi hala etkileri siiren ve
Tirkiye’de reel sektorii derinden etkileyen finansal krizlerden birisi de 2008
Finansal Krizi olmustur.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin bir kismi kendi digindaki
gelismelerden kaynaklanirken, bir kismi da kendi ekonomi politikasindaki
hatalardan  kaynaklanmigtir. Kendi ekonomi politikalarindaki  hatasindan
kaynaklanan krizlerin hemen hepsinde Tiirk Liras1 deger kaybina ugramistir. 1994
yilina dogru ekonomide goriilen olumsuz gidisi Onlemek amaciyla yapilan
caligmalar yetersiz kalmig, hazine bor¢lanamaz duruma gelmis, Dolar-TL paritesi
bozulmus, enflasyonist beklentiler artmig ve Nisan 1994 Krizi ortaya ¢ikmistir.
Nisan 1994 krizinde de aym sekilde Tiirk Lirasi deger kaybina ugramistir
(Egilmez, 2009: 70-72).

Kasim 2000 Krizi bir likidite krizi olmakla birlikte, 1999 ve 2000
yillarinda bankacilik sektoriinde yasananlar dikkate alindiginda, bu krize
bankacilik krizi de demek miimkiindiir. 1998 yilinda IMF ile imzalanan “Yakin
Izleme Anlasmasimnmn” ardindan, 1999 yilinda kurulan yeni hiikiimet Aralik ayinda
IMF ile bir Stand-by anlagsmasi imzalamis ve buna bagli olarak 2000-2002
donemini kapsayan {ii¢ yillik bir enflasyonu onleme programimi uygulamaya
koymustur. Ancak, Kasim 2000’de bankacilik sektdriinde sikintilar artmaya
baslamis ve 27 Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank Kapital’in yonetimlerinin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devri ile artan tartismalar para ve
sermaye piyasalarinda krizin habercisi olmustur (Tiiz, 2001: 147). Demirbank’in
TMSF’ye devredilmesi panige yol agmis ve 22 Kasim’da bankalar aras1 piyasalarda
ortalama gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da % 210’a
ulagsmigtir (TCMB). 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4
Aralikta 7329 puana gerilemistir. Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi
sonugta piyasaya para siirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24
milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankasi briit doviz rezervi 1 Aralikta 18
milyar 942 milyon dolara inmistir ( Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
www.tcmb.gov.tr, 10.03.2010).

Kasim 2000 krizinde krizi 6nlemeye yonelik ¢aligmalar sonucunda etkisi
azaltilan finansal kriz; cari acik, istikrar programina olan giiven kayb1 ve diger
olumsuz nedenlere bagli olarak Subat 2001 de tekrar ortaya ¢ikmugtir.
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Merkez Bankasinin doviz rezervlerindeki azalis ve keskin borsa inisleri
2001 krizinin habercisi olmustur. 16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz
rezervleri, 5 milyar dolarin {lizerinde azalarak 19 Subat 2001 itibariyle 22 milyar
581 milyon dolara inmis ve dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye
yilikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz ile dnlenmek istenmis ve gecelik
interbank faiz oranlar1 en yiiksek % 50°den, % 620°c¢ ¢ikmis daha sonra hizl
bicimde diigserek Subat ay1 sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subatta 10.169 puan
olan borsa endeksi, 8.683 puana inmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 18-25).
Siyasi istikrarsizliga bagl olarak dovize karsi spekiilatif saldiriyr onleyemeyen
Merkez Bankasi’nin 21 Subat gecesi kuru dalgalanmaya biraktigini agiklamasiyla
birlikte derin etkileri Tiirkiye ekonomisinde uzun siire hissedilecek Subat 2001
Krizi baglamistir.

Subat 2001 krizi Tiirkiye’yi olumsuz yonde etkileyen en énemli krizlerden
birisi olarak yakin tarihimizde yerini almigtir. Bu kriz yasanmadan 6nce uygulanan
enflasyonu diislirme programinin basarisiz olmasina neden olan bankacilik
sektoriiniin  zayiflig1; Ozellikle bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler,
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun kurulmasi, Basel kriterlerinin
hayata gegirilmesi ve alinan bir dizi diger Onlem ile birlikte giderilmis ve
giiclendirilmistir (Ozkutlu, 2003:15).

C. 2008 FINANSAL KRiZi

2008 Finansal krizi ABD’de yiiksek riskli kredi krizi olarak baslamistir.
Daha sonra diinya piyasalarinin yiiksek diizeydeki entegrasyonu (Muradoglu, 2009:
4-5), finansal hizmetler sektoriiniin uluslararasi yapisi (Schneider and Kirchgasser,
2009: 321) ve tiirev piyasalarin biiyiimesi fakat yeterince diizenleme yapilmamasi
(Apak, 2009: 13) yani finansal inovasyonlarin yasal diizenlemelerin Oniinde
gitmesi sonucunda Amerika’dan Ingiltere’ye, Avrupa’ya ve oradan da diinyanin
geri kalan kismina sigramistir. 1990 sonrast ABD ekonomisini canli tutabilmek igin
diisiik faiz bol para siyaseti benimsemistir (Ertuna, 2009: 26). 2000’li yillarin
baslarindan itibaren ise diinyada hizli ekonomik biiyiime, likidite genislemesi ve
tyimserlik piyasalarda 6zellikle tasinmaz mal piyasasinda hizli fiyat yiikselisine ve
bu piyasada bir balon olugmasina yol agmistir (Akgii¢, 2009:7). Bunlara ek olarak
yeni finansal inovasyonlar krediyi daha ucuz ve kolay ulasilabilir hale getirmistir.
FED 2001 resesyonuna miidahale olarak faiz oranlarini diistirmiistiir(Schneider and
Kirchgasser, 2009: 321). Haziran 2003 de mortgage faiz oranlari 45 yilin en diisiik
seviyelerine inmistir(Sanders, 2008: 254). Faizlerin gayrimenkul fiyat artiglarinin
altina diismesi, bor¢lanarak gayrimenkule yatirim yapmay1 kazangl hale getirmistir
(Ertuna, 2009: 26). ABD tasinmaz mal piyasasinda fiyatlar kisa siirede ikiye
katlanmis, 650 bin dolayinda tasinmaz mal stoku olugsmustur. Yalniz konut sahibi
olmak isteyenler degil, yatirimcilar, spekiilatorler, karli bir alan olarak gordiikleri
i¢in gayrimenkul piyasasina yonelmislerdir (Akgiic, 2009:7).

Esik alt1 krediler de denilen yiiksek riskli krediler uzun dénemli emlak
alimi igin verilmis ve ipotek ile garanti altina alinmis kredilerdir. Bankalar bilingli
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olarak bu kredilerini riskli yani muhtemelen aldiklar1 kredinin geri 6demelerinin
tamamini1 yapamayacak kisilere vermiglerdir. Bunu yapmalarindaki esas neden ev
fiyatlar1 arttik¢a kazanglarinin garanti olacagini bilmeleridir. Bankalar ev fiyatlari
artmaya devam ederse kazanglarini arttiracak, kredi alanlar kredi 6demelerini
yerine getiremezlerse, evlerini ellerinden alip verdikleri krediden daha yiiksek bir
fiyata satacaklar yani her iki durumda da kazanacaklardi. Dahasi bankalar
kredilerin O6denememe riskinin bir kismini tiirev araglari yoluyla menkul
kiymetlestirerek diger bankalara, finans kurumlarina ve fonlara dagitmislar ve bu
sekilde kendilerini korumuslardir(Pressacco and Seravalli, 2009:792). Ipotek
karsilig1 krediler i¢in ¢ikarilan varliga dayali menkul kiymetler Lehman Brothers
ve diger biiyiik finansal kurumlar tarafindan piyasaya siirilmis(Schneider and
Kirchgasser, 2009:321), bu menkul kiymetlerin 6nemli bir bolimii yatirim
bankalar1 ve/veya ticaret bankalarinin yatinm bankaciligi yapan boliimleri
tarafindan alinmistir (Akgiig, 2009:7).

Bu yiiksek riskli kredilerin menkul kiymetlestirilmesi, onlar1 bir araya
getirip normal riskli kredilerle karistirarak tek bir paket olarak satilmalariyla
yapiliyordu. Bu dongii devam ediyor ve bagka riskli kredilerle birlestirilerek ikinci
ticiincili ve hatta dordiincii tur menkul kiymetlestirmeler yapiliyordu. Sistem riskin
birka¢ banka ve organizasyon arasinda dagilmasimi sagliyordu. ikinci iigiincii ve
dordiinci tur menkul kiymetlestirme hisselerin tasidigi riski  gizliyor,
derecelendirme kuruluglan tarafindan yapilan degerlemelerde onlara bu konuda
yardimel oluyordu. Banka ydneticilerinin ve bu menkul kiymetlere yatirim
yapanlarin kazanglart artti. G6zden kagirilan ya da gézden kagirilmak istenilen ise
suydu gayrimenkul kredilerinden elde edilen yiiksek riskli menkul kiymetlerin
tahsil edilebilirlikleri diisiiktii. Bu yiizden ¢ok fazla riskli kredi veren bir finansal
kurulus batar ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremezse dahasi bu durum diger
finansal kurumlar arasinda da yayilirsa, bankalar birbirlerine para vermeyi
kesecekler ve daha ¢ok finansal kurum likidite darlig1 yasayacakt1 (Pressacco and
Seravalli, 2009:792-793).

Krizin ilk isareti beklenecegi gibi Amerika’dan degil Atlantik’in karsi
kiyisindan ingiltere’den geldi. Ingiltere’de satilan gayrimenkul kredilerinin
%19’una sahip olarak piyasanin lideri olan Northern Rock Bankasi, ABD para
piyasalarindan kisa vadeli borglanarak Ingiltere’de uzun vadeli gayrimenkul
kredileri vermekteydi (Muradoglu, 2009:5). ABD para piyasalarinda likidite darlig
yasayan banka Eyliil 2007 de; 1866’dan sonra Ingiltere’de yasanan ilk bankaya
hiicumla kars1 karsiya kaldi1 ve devam eden siiregte Ingiltere hiikiimeti tarafindan
kamulagtirildi. 30 Haziran 2008 de Wachovia 812 milyar dolara Wells Fargo
tarafindan satin almdi. 2008 yilinin 15 Eyliil’ine gelindiginde ise Lehman
Brothers 639 milyar dolar varligiyla iflas etmisti. Bu tarihteki en biiyiik banka
iflasiydi. Lehmen Brothers’t Mortgage bankalar1 Washington Mutual(307 milyar$)
Indy Mac (32 milyar$) takip etti (Swan, 2009:130).

ABD de ipotek kredi piyasasinda yaklasik yilizde 50 paya sahip, portfoyleri
tutar1 5 trilyon dolar olarak hesaplanan Fannie Mea, Freddie Mac, kamulagtirilmais;
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UBS, Merill Lynch, Citigroup, Morgan Stanley, Credit Suisse, Bank of America,
Societe General, HSBC gibi dev bankalar, 2008 yil1 ortasi itibariyle 260 milyar
dolar tutarinda degersiz aktifi silmislerdi. Merill Lynch, Bank of America
tarafindan satin alinarak kurtarilmigti (Akgiic, 2009:7).

Finans sirketlerinin batmalar1 ya da batmamak i¢in is¢i ¢ikarmalari, isten
cikan iscilerin gelirlerini kaybetmelerine, diger iscilerinde de isten c¢ikarilma
korkusuyla harcamalarini kismalarina neden olmustur. Kisilan bu harcamalar
sirketlerin satiglarin1 daha da diisiiriip yeni isten ¢ikarilmalara sebep olmustur
(Ertuna, 2009b: 8). Bu kisir dongii gayrimenkul piyasasinda olusan varlik
balonunun patlamasiyla finans sektdriinde bas gosteren krizin reel sektore sigrayip
bir global ekonomik krize donligmesini tetikleyen ana sebepler finansal piyasalarda
ve uluslararasi tedarik zincirlerindeki global diizeyde yiiksek entegrasyondur. Bu
yiksek entegrasyon ev fiyatlarimin sabit kaldigi yani varlik balonu olugmayan
tilkelerde bile finansal krizin ekonomik krize doniismesine yol agmis (Gross and
Alcidi, 2010: 4), krizin etki alanin1 ve siddetini arttirmistir.

Finansal krizle miicadele etmek i¢in Amerikan hazinesi sorunlu varliklarin
satin alinmasini &ngdren 700 milyar dolarlik bir kurtarma plani1 hazirladi.
Temsilciler Meclisi’ne sunulan bu plan; devletin piyasalara miidahalesine ideolojik
olarak karsi c¢ikan muhafazakér iyelerin etkisiyle 29 Eylil 2008 tarihinde
reddedildi. Piyasalarin planin reddine tepkisi ¢ok sert oldu, NASDAQ endeksi
1987 yilinda yasanan Kara Pazartesinden sonraki en sert diisiisiinii gerceklestirdi ve
% 9.1 deger kaybetti. Finansal piyasalardaki kotli gidisatin devam etmesi yetkilileri
ikinci bir kurtarma paketi hazirlamaya yoneltti. Ik planda yer alan 700 milyar
dolara ek olarak yeni planda 6zellikle kredi borglar: ile karsi karsiya kalan orta
gelirli halka vergi indirimleri kanaliyla yansitilacak olan 150 milyar dolarlik bir
kaynak bulunan yeni kurtarma plan1 2008 Acil Ekonomik Istikrar Kanunu adiyla 3
Ekim 2008 tarihinde onaylandi ve kanunlast1 (Selguk ve Yilmaz, 2008: 341-342).

Tiirkiye’yi de etkisi altina alan krizin olumsuz sonuglarimi gidermek igin 7
adet onlem paketi hazirlanmistir. Ekonomiyi harekete gecirmek, azalan dis talep
baglh ortaya c¢ikan likidite sorununu azaltmak, i¢ talebi arttirmak, ekonomik
biliylimeyi saglamak ve igsizlik sorununu gidermek i¢in alinan tedbirler; diinya
genelinde alinan tedbirlerle ortiismektedir (Apak, 2009b: 23).

Tim iilkeleri etkileyen 2008 finansal krizi ve devaminda yasanan inisli
¢ikigh siire¢ aslinda piyasalarin ¢arpigmasidir. Diiniin piyasalari yariin piyasalari
ile carpigsmaktadir. Aktorler, araglar, iiriinler ve birimler arasinda birbirine
miidahale etmeme siireci yasanmaktadir. Onemli olan rahat olmayacak bu siirecin
bu halini anlamak ve yasanacak inis ¢ikislari, yoneldigimiz yeni yolun 6zelliklerini
ve etkilerini unutmadan yonetebilmektir (El- Erian, 2009: 29).
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IV. ARASTIRMA AMACI, KAPSAMI, KULLANILAN YONTEM
VE SONUCLAR

A. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmada 1992-2009 yillar1 arasinda IMKB’de siirekli olarak islem
goren sirketlerin finansman kararlar1 sonucunda bilango yapilarinin nasil olustugu,
bu yapilarin yillar itibariyle ne tiir degisiklikler gdsterdigi ve kriz donemleri ile
krizlerin yagsanmadigi donemlerde farklilik olup olmadigi, eger bir farklilik soz
konusu ise bu farkliligin ne sekilde ortaya ¢iktiginin belirlenmesi amaglanmistir.
Bu amagcla 1992-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin bilanco
verileri ele alinarak pasif yapilari incelenmistir.

B. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KULLANILAN YONTEM

Arastirmada IMKB’de 1992-2009 déneminde siirekli olarak islem goren 77
sirketin finansal yapilar1 incelenmistir. IMKB’de islem goren bu sirketlerden mali
sektor isletmeleri bilangolarindaki yapisal farkliliklar nedeniyle inceleme disinda
birakilmistir. Bu nedenle bankalar, sigorta sirketleri, leasing ve factoring sirketleri,
yatirim  ortakliklari, araci kurumlar ve holdingler arastirma kapsamina
alinmamustir.

Diger taraftan 2005 yilindan itibaren IMKB’de islem géren tiim sirketlerin
bilangolar1 Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) uygun olarak
yayinlanmaya baglanmistir. Bu nedenle 2005 yili 6ncesi Tek Diizen Muhasebe
Sistemine gore hazirlanip yayinlanmis olan bilangolar ile UFRS’ye gore hazirlanip
yayinlanan bilancolar arasindaki yapisal ve bigimsel farkliliklarin analiz
sonuglarina muhtemel etkileri g6z Oniinde bulundurularak bu etkiler en aza
indirilmeye calisilmistir. Bu baglamda sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynak, uzun
vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak yapilari; finansal borglar, ticari borglar, diger
borglar, 6denmis sermaye, deger artis fonlar1 ve donem net kar1 alt hesap gruplari
bazinda analiz edilmigtir.

Ayrica ¢aligmada analizlerin yapildigi 1992-2009 dénemi, krizin etkilerini
daha net bir sekilde ortaya ¢ikarabilmek acisindan krizin yasandigi ve yasanmadigi
donemler seklinde alt donemlere ayrilmistir. Buna gore;

Krizin Yasanmadigi Dénemler

1992-1993 Donemi

1996-1999 Donemi

2003-2007 Dénemi

Krizin Yasandigi Dénemler

1994-1995 Donemi

2000-2002 Dénemi

2008-2009 Ddénemi

Arastirmada, IMKB’de 1992-2009 déneminde siirekli islem géren soz
konusu sirketlerin 12 aylik verileri, IMKB nin internet sitesinden elde edilmis ve
bu veriler Excel programi yardimiyla birlestirilerek incelenmis ve yorumlanmustir.
Inceleme kapsamina alinan 77 sirketin birlestirilmis bilanco verileri dogrultusunda
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ilgili kaynak (pasif) hesaplarinin toplam kaynaklar (pasif) igerisindeki pay1 yillar
itibariyle ortaya konulmus ve degismeler analiz edilmistir.

C. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Arastirma sonucunda IMKB’de 1992 yilindan 2009 yilina kadar siirekli
olarak islem goren 77 sirketin verilerinin incelenmesi sonucu elde edilen bilgiler
tablo haline getirilerek kriz donemlerinde (Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve
2008 Finansal kriz donemleri) isletmelerin finansman kararlarina bagli olarak

finansal yapilarinin hangi yonde degistigi ve mnasil degisiklik gosterdigi
aciklanmaya caligilmstir.

1. Isletmelerin Finansal Yapilar1 (1992-2009 Yillar itibariyle)

Asagida IMKB’de islem goren isletmelerin 1992 yilindan 2009 yilina
kadar olan doneme ait bilangolarinda yer alan finansal yapilar1 tablo halinde
aciklanmigtir. Tablo 1’de verilen finansal yapi ile ilgili veriler; Uluslararasi
Muhasebe Standartlarinin 2005 yilindan itibaren uygulanmasi sonucunda diger
yillara ait bilango verileri ile degisiklik gosterdigi i¢in yillar itibariyle birliktelik
gosterebilmesi agisindan bilango kalemlerinden sadece kisa ve uzun vadeli borglar
altinda; finansal borglar, ticari borglar, diger kisa/uzun vadeli borglar kalemleri,
Ozkaynaklar kalemi altinda ise; 6denmis sermaye, deger artig fonlar1 ve donem net
kar1 kalemleri dikkate alinmistir.

Tablo 1°de goriildiigii tizere, kisa vadeli bor¢lar 2001 yilinda % 43,26 ile
en yiksek diizeye ulasirken, 2007 yilinda % 26,32 ile en diisik diizeyde
gerceklesmistir. Kisa vadeli finansal borglar 2002 yilinda % 15,22 ile en yiiksek
diizeye ulagirken, 2004 yilinda % 4,65 ile en diisiik diizeyde gergeklesmistir. Kisa
vadeli ticari borglar ise 2000 yilinda % 18,23¢ ulasirken, 2007 yilinda % 9,16 ile
en diisiik diizeyde gerceklesmistir.

Uzun vadeli borglar 2008 yilinda % 25,76 ile en yiiksek diizeye ulasmus,
2000 yilinda % 13,45 ile en diigiik diizeye inmistir. Uzun vadeli finansal borglar ise
2009 yilinda % 15,14 ile en yiiksek diizeye ulasirken, 2000 yilinda % 8 ile en
diisiik diizeye inmistir. Uzun vadeli ticari borglarin toplam kaynaklar i¢indeki
agirhign diger kalemlere oranla oldukca azdir. Oyle ki bu oran 2007 yilinda en
yiiksek deger olarak bile sadece % 1,69, en diisiikk deger olarak ta 1992 yilinda %
0,22 seklinde gergeklesmistir.
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Tablo 1: Isletmelerin 1992-2009 Yillarii Kapsayan Doneme Ait Finansal Yapilari (%)

1990 | 1903 | 1904 | 1995 | 1996 | 1007 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

TISAVADELIBORCLAR | 3436 | 3605 | B8 | &7 | 710 | 380 | 501 | 64 | 45 | 65 | 98 | B2 [ T4 | B3 | 70 | 530 | T8 | B8

Fnsal Borclar 887 | 936 | 920 [ 719 | 729 | 043 | 1117 | 1081 | 1106 | 1466 | 1322 | 130 | 483 | 342 | 631 | 342 | 1LM4 [ 1008

Ticati Borglar I | D03 | 130 | 1B | D342 | 104 [ IL72 1623 [ 1823 | 1670 | 1669 | 1138 | 917 | 934 | 1064 | 916 | 900 | ILI3

Diger Kusz Vadeli Borclar 64 | 636 | 61 | 613 | 885 [ 889 [ 700 | 7390 | 632 | 66 | 644 | 0% | 3[R0 [ 4 [ 307203 | 2N

UZUNVADELIBORCLAR | 1368 [ 1672 | 1768 | 1396 | 1720 | 1684 | 1373 | 138 [ 1343 | 1638 | 1843 | 1834 | 1397 | 1666 | 2036 | 1873 | 2376 | 2107

Fuasd Bl 00T | 107 | 1567 | 1155 | 1236 | 106 | 1007 | &40 | & | W37 | 1192 | 031 | 587 | 900 | 1L | 047 | 1440 | Bid
T Borglr T 00 [ 05 | 0% | 0% | 0% | 08 | 01| 00 [ 00 | 08 | 0% | 0% | 08 | 1§ | 1@ | @ |1}
DUz Ve B | 05 | 00 | 007 | 0 | 08 | 05 | 0 | 00 | 007 | 0% | 08 | 08 | 036 | 000 [ 00 | 077 [ 0% | 0
OZSERMATE B | D00 B0 | BT | E% | MO | | B | BT | A | 0| G | & | 60 | L% | 4 | &4 | KA
e Semaye T3 | 168 | | 1L | 1099 | 106 | 16 | AW | 58 | B0 | 15 | g6 | 1268 | 104 | 101 | 1&% | 1036 | B3
Defer s Fotln T | TG0 | 008 | 0 | 3030 | 30 | 00 | [ WO | A AT Wl 0% | & | T 5 | 1%
Tovm Ve ke TR |00 [ 10| B | 13 | 6% | T | 04T | 366 | 50 | & | 0 | 89T | 4@ | &l | T | 30 4B

Kaynak: 1992-2009 yillar1 IMKB sirket verilerinden diizenlenmistir (www.imkb.gov.tr)

Ozsermaye kaleminin, 2004 yilinda % 58,68 orani ile en yiiksek diizeyde,
2002 yilinda ise % 38,94 ile en diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Odenmis
sermaye agisindan ise s6z konusu isletmelerin 6denmis sermayelerinin pasif toplam
icindeki orani 2009 yilinda % 23,35 ile en yiiksek diizeyde iken 2006 yilinda %
10,11 ile en diisiik diizeye inmistir. Deger artig fonlariin en yiiksek oldugu yil %
22,14 ile 1995 yili, en diisiik oldugu yil ise % 0,79 ile 2004 yil1 olmustur. Son
olarak donem net karinin pasif toplami igerisindeki payinin en yiiksek oldugu y1l %
13,23 ile 1995 yili olurken en diisiik oldugu yil, % 3,19 ile 2008 yili olmustur.

Sekil 1: Yillar Itibariyle Pasif Yap1 Degisimi (1992-2009)
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Sekil 1’de gortildigii gibi, 6zkaynaklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasinda oOzellikle 2001 krizi sonrasi iyice belirginlesen ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Diger taraftan 6zkaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklar
arasinda ise kisa vadeli yabanci kaynaklarda oldugu kadar belirgin bir iligkiden s6z
etmek giictiir. Sadece 2001-2002 ve 2008-2009 periyodunda kismen ters yonli bir
iliski ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle isletmelerin kisa vadeli bor¢ ile finansman
egilimlerinin azaldigi donemlerde, 6zkaynak ile finansman egilimlerinin arttig
goriilmektedir. Ayrica Ozkaynak-kisa vadeli yabanci kaynak iligkisi acisindan
bakildiginda 2001 ve 2002 yillar1 hari¢ diger tim donemlerde isletmelerin
Ozkaynak tutariin kisa vadeli yabanci kaynak tutarindan daha yiiksek oldugu da
goriilmektedir. Bu donemde (2001-2002) kisa vadeli borglanma ile finansman
karar1, 6zkaynak ile finansman kararinin 6niine ge¢mistir.

Kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finansman kararlar1 ile uzun vadeli
borglanma yoluyla finansman kararlari arasindaki iliskiye bakildigi zaman, uzun
vadeli borg tutar1 ile kisa vadeli bor¢ tutar1 arasindaki makasin iyice kapandigi
goriilmektedir. Ozellikle 2002 yilindan itibaren 2008 yilina kadar degisme olmakla
birlikte kisa vadeli borg ile uzun vadeli borg bir birine teget bir egilim izlemistir.

Bu durumun, 2002 yilindan sonra baglayan siirecle birlikte enflasyon ve
faiz oranlarindaki diisme egilimi gibi temel gostergelere bagl olarak uzun vadeli
borglanma imkanlarinin artmasi ve uzun vadeli bor¢ maliyetlerinin de azalmasiyla
birlikte uzun vadeli bor¢la finansmanin cazip hale gelmesi nedeniyle olustugu
sOylenebilir.

Ozetle, uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin gelismesine bagli olarak
isletmeler 2002 yilindan sonra, uzun vadeli bor¢ ile finansmana agirlik
vermiglerdir. Bu dénemlerde kisa vadeli borg ile uzun vadeli borg arasindaki makas
kapanirken, 6zkaynak ile kisa vadeli borg arasindaki makas ise 2002 yilindan sonra
gittikge artan bir oranda 6zkaynaklar Iehine agilmigtir. Yani igletmelerin finansman
kararlar1 uzun vadeli kaynaklarla ile finansman yoniinde degisiklik gostermistir.

2. Kriz Dénemlerinde Isletmelerin Finansal Yapilari

Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 Finansal kriz donemlerinde
isletmelerin finansman kararlarina bagli olarak finansal yapilarmin degisiklik
gosterip gostermediginin belirlenmesi amaciyla 1992-2009 yillar1 kriz dénemleri
ve krizlerin yasanmadigi donemler olarak ayrilmistir. Bu baglamda 1992-1993
krizsiz donem, 1994-1995 kriz donemi, 1996-1999 krizsiz dénem, 2000-2002 kriz
doénemi, 2003-2007 krizsiz donem ve 2008-2009 kriz donemi olarak diizenlenerek,
bu donemlere ait veriler tablo 2’de verilmistir.

Kriz donemlerine gore isletmelerin finansman kararlarmin hangi yonde
degistigi izlendigi zaman, 1994-1995 kriz doneminde, krizin olmadigi déneme
gore kisa vadeli bor¢lanma ile finansman tercihi, 6zkaynak ile finansman tercihi
seklinde degismistir. Bu donemde dikkat ¢eken bir husus da, firmalarin kriz
doneminde bir onceki doneme gore donem net karlarinin %9,59’dan %12,58’¢
yiikselmesi yani % 31 oraninda artmasidir.
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Tablo 2: Kriz Donemlerinde Isletmelerin Finansal Yapilari (%)

1992- 1994- 1996- 2000- 2003- 2008-
1993 1995 1999 2002 2007 2009

KISA VADELi BORCLAR 35,57 34,61 38,60 42,68 27,06 28,84

Finansal Borglar 9,18 7,86 10,43 14,21 5,55 10,92
Ticari Borglar 12,70 12,06 14,19 17,00 9,93 10,90
Diger Kisa Vadeli Borglar 6,50 6,18 7,64 6,51 4,08 2,40

UZUN VADELi BORCLAR 16,34 16,54 15,00 16,78 17,81 23,55

Finansal Borglar 10,45 12,06 9,72 10,70 9,69 14,86
Ticari Borglar 0,26 0,46 0,65 0,66 1,01 1,34
Diger Uzun Vadeli Borglar 0,25 0,15 0,16 0,58 0,28 0,71
0Z SERMAYE 48,09 48,85 46,39 40,54 55,13 47,59
Odenmis Sermaye 18,09 13,44 13,45 13,57 12,13 16,98
Deger Artig Fonlar1 18,64 21,68 19,94 19,86 2,83 1,23
Do6nem Net Kart 9,59 12,58 8,90 5,62 6,49 3,66

Kaynak: 1992-2009 yillar1 IMKB sirket verilerinden diizenlenmistir (www.imkb.gov.tr)

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin yasandigi donemde ise 1994
krizindeki durumun tersine kisa vadeli borg¢ ile finansman artmig, 6zkaynak ile
finansman azalmigtir. Bu donem 6zkaynak ile finansmanin en az oldugu dénemdir.
2000-2002 kriz déneminde, krizin yasanmadigi donemlere gore isletmelerin kisa
vadeli bor¢la finansman oranlart %10,5 artmistir. Buna bagli olarak kisa vadeli
finansal borglar ayn1 dénemde onceki doneme goére % 36 oraninda, kisa vadeli
ticari borglar ise % 20 oraninda artmistir. Uzun vadeli finansal borglar ve ticari
bor¢lardaki artis ise daha az bir oranda gerceklesmistir. Odenmis sermaye ve deger
artis fonlar1 oransal olarak asir1 bir degisme gdstermezken 1994 krizinin tersine bu
donemde donem net karlart Oncesindeki krizsiz doneme gore % 37 oraninda
azalmstir.

2008-2009 kriz doneminde isletmeler 2000 ve 2001 krizinde oldugu gibi
borgla finansmani tercih etmistir. Fakat diger krizlerden farkli olarak bu dénemde
isletmeler uzun vadeli borg ile finansman karar1 vermis, dolayisiyla uzun vadeli
bor¢ onceki donemlere gore kriz doneminde % 32 oraninda artmistir. Bu kriz
doneminde dikkat ¢eken bir hususta diger kriz donemlerinden farkli olarak kisa
vadeli ticari bor¢larin azalmasidir. 2008 krizinde, kriz siiresinin belirsiz olmasi ve
reel sektoriin vadeli satistan kaginmasi finansal tablolara da yansimig ve finansman
kararlarinda satici kredileri krizsiz doneme gore azalma gdstermistir.
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Sekil 2: Kriz Dénemleri itibariyle Pasif Yapi
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Sekil 2°den de gorildiigi iizere, 1994-1995 finansal krizi doneminde agilan
O0zsermaye ve kisa vadeli bor¢ arasindaki makas, 2000-2002 kriz déneminde
kapanarak ters yonde hareket etmistir. Fakat bu donemden sonra &zkaynak-kisa
vadeli bor¢ makasi ¢ok daha fazla agilmisgtir.

Diger 6énemli bir hususta kriz donemlerinde uzun vadeli borg ile finansman
egiliminin arttigidir. Bu artis diger krizlere gore son yasanan krizde daha yiiksek
oranda gerceklesmistir. Kriz 6ncesine gore uzun vadeli borg ile finansman kararlari
% 32 oraninda artmis, 6zkaynak ile finansman kararlar1 % 13 oraninda azalmistir.

Ozkaynak azalisi, 1994-1995 kriz déneminde goriilmezken, 2000-2002
kriz déneminde % 8, 2008-2009 kriz doneminde % 13 olarak gergeklesmistir.
2008-2009 kriz doneminde 6zkaynak azalisinin en biiylik nedenlerinden birisi de
donem net karlarindaki % 52 oraninda ki azalmadir.

3. Finansal Yap1 Oranlarina Gore Isletmelerin Kriz Donemlerindeki
Durumlar

Bu béliimde borglanma, sermaye degisim ve bor¢lanmalarin vade yapilari
ile ilgili oranlar dogrultusunda isletmelerin finansal yapilarinin degisiklik gosterip
gostermedigi veya hangi yonde degisiklik gosterdigi belirlenmeye calisilmistir.
Asagida belirlenen oranlara gore kriz dénemlerinde ve diger donemlerdeki finansal
yapi1 oranlari tablo 3’de gosterilerek yorumlanmustir.
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Tablo 3: Kriz Dénemlerindeki Finansal Yapi Ile ilgili Oranlar
1992- | 1994- | 1996- | 2000- | 2003- | 2008-

ORANLAR 1993 1995 1999 2002 2007 2009
Toplam Borglar/Toplam Pasifler 0,52 0,51 0,54 0,60 0,45 0,52
Ozsermaye/Toplam Pasifler 0,48 0,49 0,46 0,41 0,55 0,47
Toplam Borglar/Ozsermaye 1,08 1,05 1,16 1,47 0,81 1,10
Sermaye/Oz Sermaye 0,38 0,28 0,29 0,33 0,22 0,35
Sermaye/Toplam Pasifler 0,18 0,13 0,13 0,14 0,12 0,16

K.Vadeli Borglar/Toplam Borglar 0,69 0,68 0,72 0,72 0,60 0,55

U.Vadeli Borglar/Toplam Borglar 0,31 0,32 0,28 0,28 0,40 0,44

K.Vadeli Borglar/Toplam Pasifler 0,35 0,35 0,38 0,43 0,27 0,28

U.Vadeli Borglar/Toplam Pasifler 0,16 0,17 0,16 0,16 0,18 0,23

Kaynak: 1992-2009 yillar1 IMKB sirket verilerinden diizenlenmistir (www.imkb.gov.tr)

Kriz donemlerinde, 1994-1995 doénemi hari¢ isletmelerin finansman
kararlar1 agirlikli olarak borg ile finansman yoniinde olmustur. Ilgili donemlerde
toplam borg/toplam pasif orani krizin olmadigr donemlere gore belirgin oranlarda
artis gostermistir. Oyle ki 1996-1999 déneminde %54 olan oran 2000-2002 kriz
doneminde %60’a, 2003-2007 doéneminde %45’e diisen oran 2008-2009 kriz
doneminde tekrar artarak %352’ye yiikselmistir. Yine bu donemlerdeki borg
oranlarindaki artisa bagli olarak 6zsermaye/toplam pasif oranlar1 da diismiistiir.

Isletmelerin borglarinin vade yapsi ile ilgili oranlarma bakildiginda, 2003
sonrast doneme kadar kisa vade agirlikli bir bor¢ yapisinin séz konusu oldugu
goriilmektedir. Ancak bu durum 2003 sonrasi degismis ve toplam borglarin
icerisinde kisa vadelilerin oran1 azalirken uzun vadelilerin orani belirgin bir sekilde
artis gostermistir. 2003 Oncesine kadar borglarin vade yapilar1 noktasinda kriz
donemi ve krizsiz donem arasinda belirgin bir farklilik s6z konusu degildir. Bu
donemlerde isletmelerin kriz olsun veya olmasin kisa vadeli bor¢lanma
egilimlerinin yiiksek, uzun vadeli bor¢lanma egilimlerinin ise diisiik oldugu agikca
gorilmektedir.

SONUC

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, yeni yatirimlar yapabilmeleri,
vadesi gelen Odemeleri aksamadan yiiriitebilmeleri icin sermayeye ihtiyaglari
vardir. Isletmeler ihtiya¢ duyduklari ve/veya duyacaklari fon, para vb. varliklari ya
Ozkaynaklar yoluyla ya da yabanci kaynaklar yoluyla saglayacaklardir. Gerek
O0zkaynak ve gerekse yabanci kaynak yoluyla saglanacak fonlarin saglanma
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sekilleri, nereden saglanacaklari, vadelerinin ne olacagi vb. hususlar hakkinda karar
vermek finans yoneticisinin 6nemli gorevlerindendir.

Ozellikle kriz ortamlarinda ve krizlerin sik sik yasandig1 ekonomilerde bu
kararlar daha da onemli hale gelmektedir. Ciinkii kriz ortamlarinda degisen
kosullar; maliyetleri, kaynak saglama imkanlarint ve dolayisiyla finansman
kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Bu donemlerde finans yoneticisi ve diger
yoneticiler daha dikkatli davranmak zorunda ve bazen de mecburen farkl
finansman kararlar1 vermek zorunda kalabilmektedirler.

Bu calismada, isletmelerin finansman kararlarina bagl olarak sekillenen
pasif yapilart yani finansal yapilart ve bu yapinin kendi igindeki dagilimi
incelenmigtir. 1992-2009 yillart arasinda mali sektér ve holdingler diginda
IMKB’de siirekli olarak islem gdren 77 sirkete ait bilango verileri incelenmis 6nce
tiim yillar itibariyle, ardindan kriz donemleri ve krizsiz donemler itibariyle ayr1 ayri
analiz edilmistir.

Ayrica, krizlerin yasandigi ve yasanmadigi donemlerdeki mali yapr ile
ilgili oranlar hesaplanarak kriz dénemlerinde farklilik gosterip gostermedigi de
belirlenmeye ¢aligilmugtir.

Bu aragtirma sonucunda;

1992 ve 2009 yillar1 arasindaki donem incelendigi zaman; uzun vadeli
bor¢lanma imkanlarinin gelismesine bagli olarak isletmeler 2002 yilindan sonra,
uzun vadeli borg ile finansmana agirlik vermislerdir. Bu donemlerde kisa vadeli
borg ile uzun vadeli bor¢ arasindaki makas kapanirken, 6zkaynak ile kisa vadeli
borg¢ arasindaki makas 2002 yilindan sonra gittikce artan bir oranda &zkaynaklar
lehine agilmistir. Finansman kararlarinda agirlik uzun vadeli borg ile finansman
yoniinde degisiklik gostermistir.

Krizlerin yasandigi ve yasanmadigi donemler itibariyle, 1994-1995
finansal krizi doneminde 6zsermaye ve kisa vadeli bor¢ arasindaki agilan makas,
2000-2002 kriz doneminde kapanarak ters yonde hareket etmistir. Dolayisiyla,
2000-2002 kriz doneminde isletmeler, 6zkaynak ile finansman yerine kisa vadeli
borg ile Ozelliklede kisa vadeli borg ile finansmani tercih etmislerdir. 2000-2002
kriz doneminden sonra ise kisa vadeli bor¢ yerine 6zkaynak ile finansman tercih
edilmeye baglanmis ve 6zkaynak-kisa vadeli bor¢ makasi ¢ok daha fazla agilmistir.
Fakat bu durum isletmelerin bor¢lanma egilimini degistirmemis sadece vade tercihi
degismis ve kriz donemlerinde uzun vadeli borg ile finansman egilimi artmistir. Bu
artis son yasanan krizde, diger kriz donemlerine gore daha yiiksek oranda
gerceklesmistir.  2008-2009 kriz doneminde, diger kriz donemlerine gore dikkat
¢eken bir hususta isletmelerin daha yiiksek diizeyde artan bir oranda yabanci
kaynak kullammina yonelmeleridir. Ornegin, 2000-2002 kriz déneminde kisa
vadeli finansal borglar % 36 uzun vadeli finansal bor¢lar % 10 artarken, son kriz
doneminde kisa vadeli finansal borglar % 113, uzun vadeli finansal borglar ise %
53 oraninda artmustir.

- Krizlerin yagsandig1 ve yasanmadigi donemler itibariyle finansal yapi ile
ilgili oranlara gore; kisa vadeli borg¢larin toplam borglar icerisindeki orani kriz
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donemlerde bir 6nceki doneme gore azda olsa azalis gostermistir. En fazla azalig
goriilen donem ise 2008-2009 kriz donemi olmustur. Diger taraftan bu duruma
bagli olarak uzun vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki orami da kriz
donemlerinde 6nceki doneme gore artmistir. Uzun vadeli borglarla ilgili en dikkat
cekici artista yine son kriz donemi olan 2008-2009 donemidir.

Sonu¢ olarak; 3 ayr1 ekonomik kriz donemini kapsayan 18 yillik bir
periyotta IMKB’de siirekli olarak islem géren 77 sirketin verileri iizerinde yapilan
analizler neticesinde; kriz donemlerinde igletmelerin daha ¢ok bor¢lanma yoluyla
finansman egilimi icerisinde olduklari, bor¢lanma politikasi olarak da daha ¢ok
uzun vadeli borglanmayi tercih ettikleri goézlenmistir.  Ayrica 2002 sonrasi
donemde isletmeler belirgin bir sekilde gittikce kisa vadeli borglanma
politikasindan uzaklagarak uzun vadeli finansman politikalarina, yani uzun vadeli
yabanci kaynak ve 6zkaynaklara agirlik vermislerdir.
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