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MAKRO EKONOMIiK FAKTORLERIN SERMAYE YAPISI VE KREDi
RiSKi UZERINE ETKIiSi: IMKB 100 FIRMALARI UZERINE BiR
UYGULAMA
Lale ASLAN
Temmuz, 2007

Karsilikli giiven iizerine olugsmus olan bankacilik sistemi icin kredi riski giincel ve
onemli bir olgudur. Kredi riski pek ¢ok faktérden etkilenmektedir. Bunlarin basinda
makroekonomik faktorler ve sermaye yapist kararlar1 gelmektedir. Bu durum
finansal piyasalarda son yillarda yasanan gelismelerin bir sonucu olarak ortaya
cikmigtir. Bankalarin sermaye yapilar lizerinde 6nemli etkileri olan kredi riskinin
ciddiye alinmamasindan dolay1 ge¢miste pek ¢ok bankacilik krizleri ve ekonomik
krizler yasanmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu olumsuzluklar1 ©nlemek
amaciyla cesitli gelismeler kaydedilmektedir; fakat bunlar i¢inde en 6nemlisi Basel
II Uzlasisidir. Basel II Uzlasis1 bankalarin sermaye yapilari ile ilgili bir
diizenlemedir ve kredi riskinden kaynaklanan kayiplar1 dnlemeyi amaclamaktadir.
Bu amagcla bankalarin isletmelere kredi vermeden Once detayli analizler yapmalar
ve igletmelerin kredi riskleri ile ilgili bir derecelendirme yapmalar gerekmektedir.
Bankalarin kredi riskinden zarar gérmemeleri iyi bir risk yonetimi politikasi ile
miimkiin olmaktadir.Bu sebepten dolayr kredi riski modelleri 6ne c¢ikmaktadir.
Ciinkii bu modeller hem isletme bazinda hem de portféy bazinda riski sayisal olarak
Olcme imkan tanimaktadir. Ayn1 sebeplerden dolay1 bu ¢alismada makroekonomik
faktorlerin degisimi ile olusan kosullarin isletmelerin sermaye yapis1 kararlari,
dolayistyla kredi riskine olan etkisini gosteren bir ekonometrik model tiiretilmistir.
IMKB 100 iizerinde gergeklestirilen ¢alismada ii¢ farkli siire¢ icin analiz yapilmistir.
Bu siirecler 2001, 2003 ve 2005 yillaridir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular,
isletmelerin yillara gore sermaye yapilarinda ve kredi risklerinde meydana gelen
degismeleri gostermekte ve bu degisimlerde makroekonomik faktorlerin etkisini
ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski, Sermaye Yapis1 Kararlari, Makroekonomik
Kosullar
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ABSTRACT

THE IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON CAPITAL
STRUCTURE AND CREDIT RISK:AN APPLICATION ON ISE 100 FIRMS
Lale ASLAN
July, 2007

For the banking sector which is built on mutual trust, credit risk is a current and
important issue. Credit risk is affected by a lot of factors. Macroeconomic factors
and capital structure choice are the most important factors that have an effect on
credit risk. This situation is the result of the recent developments in financial
markets. Becuase credit risk and its effects on banks’ capital structures wasn’t taken
seriously, banking crisis’ became a part of finance sector in the past. Recently , there
are quite a lot developments done to prevent such negativities; but the most
important development of all is the Basel II Accord. Basel II Accord is a regulation
about banks’ capital structures and it aims to prevent losses that proceed from credit
risk. Thus, banks need to determine the credit risk level of the firm that they are
going to lend by a series of credit analysis. Banks can avoid credit risk by
developing a beneficial risk management policy. That’s why credit risk modelling is
important in risk management systems. Because credit risk models provide both firm
based and portfolio based measurement of credit risk, banks should find these
models useful. The frame work of this paper is to measure the effect of
macroeconomic conditions on capital structure choice. Consequently the effect of
macroeconomic factors on capital structure and credit risk is measured by a
derivated econometric model. This model is applied to ISE 100 firms including a
three regime choice. These regimes are represented by the years 2001, 2003 and
2005. The result of the analysis applied in this paper shows the changes in and the
effect of macroeconomic factors on capital structures and credit risks of the firms
throughout the years .

Key Words: Credit Risk, Capital Structure Choice, Macroeconomic Conditions
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ONSOZ

Bu calismada giiniimiizde finansal piyasalarda gozlenen gelismelerle birlikte artan
kredi riski iizerinde durulmus, isletmeler agisindan ¢ok onemli bir yere sahip olan
sermaye yapisi incelenmis ve makroekonomik faktorlerin bu iki unsur iizerindeki
etkisi aciklanmistir. Bankacilik sektorii ve dolayisiyla ekonominin tiimii tizerinde
cok onemli etkileri olan sermaye yapisi kararlar ve kredi riski, ozellikle Basel 11
Uzlagis1 gibi gelismelerle giindeme gelmistir. Bu konuda yapilan fazla calisma
olmamasi ve giindemde olan 6nemli bir konu oldugundan dolay1 bu konu ¢aligma
alan1 olarak segilmistir.

Calismanin baslangicinda kredi riskinin 6nemine ve yOnetimine degin bilgi
verilmis ve bankalar agisindan yiiriitiilen kredi analizleri de vurgulanarak isletmeler
acisindan gerekliligi acgiklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde isletmelerin
sermaye yapilarinin iizerinde durulmus, sermaye yapisinin kredi riski iizerine olan
etkisi incelenmistir. Calismanin iiclincli boliimiinde makroekonomik faktorlerin ve
yarattiklar1 kosullarin isletmelerin sermaye yapis1 ve kredi riski iizerine olan etkileri
belirtilmigtir.

Calismanin son bdliimiinde isletmelerin kredi riski ve sermaye yapilarinin
makroekonomik kosullardan etkilendigini gosteren bir kredi riski modeli ile IMKB
100 tizerinde bir uygulama gergeklestirilmis ve sonuc olarak calismadan elde edilen
bulgular yorumlanmustir.

Ayrica bana yol gosteren degerli hocam Sn. Prof. Dr. Giiler Aras’a tesekkiir etmeyi
bir borg bilirim.

Istanbul; Temmuz, 2007 Lale ASLAN
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1. GIRIS

Giintimiizde  kiiresellesen ekonomiler etkilerini finansal piyasalarda da
gostermektedir. Bu etkiye sebep olan unsurlar gelisen teknoloji, hizli bilgi paylasimi
ve belirsizlikler olarak siralanabilir. Bu unsurlar biitiin isletmeleri yakindan
ilgilendirmektedir; ciinkii isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri cevreyi direkt
olarak etkilemektedir. Ayrica isletme ile ilgili kararlar verilirken bu unsurlar gz
oniinde bulundurulmaktadir. S6z konusu unsurlari isletmeleri etkileyen riskler olarak

tanimlamak da mimkiindiir.

Literatiirde isletmeler ve ozellikle bankalar agisindan en 6nemli risk kaynag: olarak
kredi riski goriilmektedir. Kredi riski bir isletmenin aldig1 krediyi geri 6deyememesi
durumudur. Bu sebepten dolayi, kredi riski yiiksek olan isletmelere kredi veren
bankalarin olumsuz olarak etkilendigi ve bu etkiler toplandiginda ekonominin
biitiinii agisindan biiyiiyen bir krizin ortaya c¢iktifi goriilmektedir. Bu sorunun
kaynaklar1 arasinda asimetrik bilgi kavraminin Onemli bir yere sahip oldugu
saptanmistir. Asimetrik bilgi sorunu finansal piyasalarda islem yapan taraflar
arasinda bilginin asimetrik olarak dagilmasi seklinde tanmimlanabilir. Asimetrik
bilgiden dolay1 bankalar isletmelerin ger¢cek mali durumlar hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarindan, kredi bagvurusu yapan ve kredibilitesi yeterli olmayan bir
isletmeye kredi verebilmektedirler. Bundan &tiirii finansal piyasalarda asimetrik

bilgiden kaynaklanan kredi riski giincelligini yitirmemektedir.

Kredi riskinden dolayr olusan zararlar1 onlemek amaciyla cesitli diizenlemeler
yapilmaktadir. Bu diizenlemelerden en cok ses getireni Basel II Uzlasis1 olmustur.
Basel II Uzlasisi, bankalarin sermaye yeterliliklerine dair bazi standartlar getirerek
kredi riskinden kaynaklanan kayiplar1 onlemeyi amaglayan ve gelismis iilkelerin

cogunda uygulanan bir diizenlemedir.

Basel II Uzlagis1’nda belirtildigi gibi kredi riski iizerine etkisi olan diger hususlardan

birisi isletmelerin sermaye yapilarindaki dengesizliktir. Firma faaliyetlerinin saglikli



bir sekilde devamimin gelirlerin dengesi ile yakindan ilgili oldugu goriilmiistiir.
Nakit akimlar1 yetersiz oldugu halde, asir1 derecede bor¢lanma ile finansman tercih
edilirse isletmelerin kredi riski yiikselecektir. Bu durumun 6zellikle makroekonomik
faktorlerin degisiminden etkilendigi belirtilmektedir. Ciinkii makroekonomik
faktorler sermaye yapisinda kullanilan finansman yontemlerinin isletmeye olan
maliyetini belirlemektedir. Bu bakimdan kredi riski, sermaye yapis1 ve
makroekonomik faktorleri birlikte degerlendirmek risk yonetimi agisindan dogru bir

yontem olarak belirtilmektedir.

Bu c¢alismanin konusu olarak secilen kredi riski modellemesi, 6zellikle bankalar
tarafindan kullanilabilecek ve kredi riskini elimine etmede yararli bir yontem olarak
goriilmektedir. Bu calismanin  konusu olarak kredi riski modellemesinin
secilmesindeki amag, bankalarin kredi riskinden dolayr yasadiklar1 sorunlara dikkat
cekmek ve bu olgunun Onemini vurgulamaktir. Literatirde bu konuda yapilan
calismalarin sayisinin az olmast bu konunun 6nemini artirmaktadir. S6z konusu
modelin, bankalar tarafindan hem miisteri bazinda hem de genel olarak
portfoylerinin tasidigi riski belirmede kullamim alanina sahip oldugu; 6te yandan
isletmelerin de bu modeli kullanarak kendi kredi risklerini hesaplama ve bir
bankanin bakis acisiyla kendilerini degerlendirme imkanina sahip oldugu

gbzlenmistir.

Bu caligmanin teorik kismu ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliim, bankalarin
kredi riskinin olusumu, onemi , bu konu ile ilgili diizenlemeler ve kredi riskinin
yonetimi ile ilgilidir. Ikinci boliimde isletmelerin sermaye yapilar ile ilgili hususlar
aciklanmistir. Bu hususlar arasinda sermaye yapisinin 6nemi ve sermaye yapisi ile
ilgili aliacak kararlarin nitelikleri yer almaktadir. Uciincii boliimde kredi riski ve
sermaye yapisina etki eden makroekonomik faktorler tek tek aciklanmistir. Bu
faktorlerin yaninda isletmeleri makro diizeyde etkileyen cevresel faktorler de

aciklanmistir.

Calismanin sonuncu boliimii olan uygulama kisminda ise, gelistirilen bir kredi riski
modeli IMKB 100 firmalar iizerinde Matlab programi kullanilarak uygulanmis ve
coklu regresyon analizi ile test edilmistir. Bu model temelde iki ekonomik kosula
bagh bir finansal matematik modelidir. S6z konusu model, makroekonomik

faktorlerin isletmelerin sermaye yapisi ve kredi riski tizerindeki etkisini ifade edecek



bir sekilde tasarlanmistir. Model iic farkli makroekonomik kosulu yansitacak

bicimde tiiretilmis ve ekonometrik bir modele doniistiiriilmiistiir.

Uygulama sonucunda elde edilen bulgular makroekonomik faktorlerdeki degisimin
isletmeler ve bankalar acisindan etkilerini yansitmaktadir. Bu calisma ile kredi
riskinin bankalar ve ekonominin geneli acisindan Onemine dikkat c¢ekilmeye

calisilmustir.



2. BANKALARIN KREDI RiSKi

Diinyamizda ozellikle teknolojinin siirekli gelismesinden ve hayatin her alaninda
karsilasilan degisim ve kiiresellesmenin etkisiyle yayilan belirsizlikler, ekonomi
cevrelerince risk olarak algilanmaktadir. Yoneticiligin en 6nemli unsurlarindan biri
olan karar verme siireci ise risklerden oldukga etkilenmektedir. Yoneticiler gelecegi

bilememektedir, dolayisiyla risk altinda bir takim kararlar almak durumundadir.

Risk kavramimin dogusu esas olarak 17. ylizy1l ortalarinda gerceklesmistir. Bugiin
kullanilan tiim risk teoremlerinin temelleri 17. yiizyilda kaydedilen gelismelere
baghdir. Risk kavramim tamimlamak gerekirse; “herhangi bir isleme iliskin bir
kaybin ortaya c¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle
ekonomik faydanin azalmasi ihtimali” olarak ifade edilebilir'. Isletmeler icin
diistiniildiigiinde ise, temel olarak iki risk tiirlinden bahsedilebilir: Sistematik risk ve

Sistematik Olmayan Risk.

o Sistematik Risk: Babuscu’ya gore sistematik riskler “beklenmedik olaylarin
sonucu olusurlar ve tiim isletmeleri ayn1 yonde az veya ¢ok etkilerler™. Ornegin
siyasal risk bir sistematik risk tiiriidiir.

¢ Sistematik Olmayan Risk: Yine Babuscu’ya gore sistematik olmayan riskler,
“sadece bir firmay1 etkilerken diger firmalar etkilemeyen, finansal varliklarin
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bireysel ya da sektdrel olarak sahip olduklar risklerdir™. Ornegin faaliyet riski,

yonetim riski, finansal risk gibi unsurlar sistematik risk grubuna girmektedir.

Baska bir goriise gore, risk tiirlerini “Uriin Piyasas1 Riski ve Sermaye Piyasasi

Riski” olarak iki grupta toplamak miimkiindiir *.

! Senol Babuscu, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi (Ankara:
Akademi, 2005), 4.

2 age, 5.

3 age, 5.

*William H. Beaver, George Parker, Risk Management Problems & Solutions (Singapore:
Mcgraw-Hill, 1995), 1.



Uriin Piyasas1 Riski, isletmelerin faaliyet gelirleri ve giderleriyle ilgili aldiklar1 ve
kar-zarar orami iizerine etkisi olan kararlari, kisaca {irlin piyasast kararlarini
kapsayan risk tiiriidiir. Bu kararlar fiyat, pazarlama, teknoloji, kalite, dagitim
kanallar1, vs. yi igerirler. Sermaye Piyasas1 Riski ise {iriin piyasas1t ve finansman

kararlari, dolayisiyla firmalarin bilangolar ile ilgilidir.

Uriin piyasas1 ve sermaye piyasasi kararlarimin toplami firmanin katma deger yaratip
yaratmadigini belirtir. Beaver ve Parker’a gore iirlin piyasasi riski ve sermaye

piyasast riskini olusturan temel faktorler asagida yer almaktadir’.

“Uriin Piyasasi Riskleri:

1.Kredi Riski (Credit Risk)

2.Stratejik Risk (Strategic Risk)

3.Siyasi Risk (Regulatory Risk)

4 Faaliyet Risk (Operating Risk)

5.Ticari Mal Riski ( Commodity Risk)

6.Insan Kaynaklar1 Riski (Human Resources Risk)
7.Yasal Risk (Legal Risk)

8.Uriin Riski (Product Risk)

Sermaye Piyasast Riskleri:

1.Faiz Orani Riski (Interest Rate Risk)
2.Likidite Riski (Liquidity Risk)
3.Kur Riski (Currency Risk)

4.Takas Riski (Settlement Risk)
5.Temel Risk (Basis Risk)”

Duffie ve Singleton’a gore isletmelerin maruz kaldigi énemli bazi risklerin tanimlari

asagida yer almaktadir®.
“Piyasa Riski: Fiyatlarda veya oranlardaki beklenmedik degisim riskidir.

Kredi Riski: Kredi faaliyetlerindeki beklenmedik degisimle iliskilenmis deger degisimi
riskidir.

Likidite Riski: Finansal pozisyon degisiminin maliyetindeki yiiksek artis veya firmalarin
finansman bulamamasidir.

Operasyonel Risk: Sistem basarisizligl, hile, takas hatalar1 ve diger i¢sel organizasyon
riskleridir.

Sistemik Risk: Piyasa likiditesindeki kesintiler veya zincirleme temerriide diisme riskidir.”
2.1. Kredi Riskinin Onemi

Giintimiizde kredi kullaniminin oldukca yaygin hale geldigi gozlenmektedir. Kredi
kartlarindan bireysel kredilere, KOBi'lere 6zel kredilere kadar gesit cesit kredi

5

age, 5-7.
® Darrell Duffie, Kenneth J. Singleton, Credit Risk Pricing, Measurement and Management (New
Jersey: Princeton, 2003), 3.



bulmak miimkiindiir. Ancak kredi kullaniminin gergeklestigi her durumda kredi

riskinin de giindeme gelmesi kaginilmaz bir olgudur.

Erkan’a gore kredi; “taraflarin karsilikli itimadina ya da hukuki yaptirimina dayanan
ve taraflardan kredi verene gelecekte bir sey isteme hakkini, kredi alana ise ileri bir

>’ Bu durumda

tarihte degerini geri ddemek sorumlulugunu yiikleyen bir iliskidir
Caoutte, Altman ve Narayanan kredi riskini, “her aligveriste nakit 6deme olmadig1
taktirde ortaya g¢ikan bir unsur” olarak tammlamaktadir®. Aslinda bor¢ verenler
acisindan biiyiik bir tehlike oldugu halde, kredi kullaniminin 6zellikle bankalarin

destegi ile arttif1 goriilmektedir.

Rose ise kredi riskini, “bir bankanin varliklarinin bir kismi, 6zellikle bor¢ olarak
kullandirdiklar1 degerlerini kaybetmesi ve belki de tamamen degersiz hale gelmesi
kredi riski olarak bilinmektedir” seklinde tanimlamaktadir’. Bu risk tiiriiniin ortaya
cikmasinin sebebi bankacilik sisteminin giiven esasina gore kurulmus olmasidir.
Kiigiik yatirimer birikimlerini banka mevduatina yatirir, bu birikimler birlesir ve bir
kuruma kredi olarak verilir. Herhangi bir sebepten dolay1r bu kredi geri ddenmedigi
taktirde banka bir ¢ikmaza girmis olur; ¢iinkii kullandirilan bir kredi bile bankanin
varliklar1 arasinda biiyiik yer tutmaktadir. Bu miktarin %10’a ¢iktig1 goriilmiistiir.
Bu durumda geri donmeyen krediler ayn1 zamanda kiigiik yatirimcinin birikimlerinin
geri donmemesi anlamina gelmektedir. Bu durumda bankanin sermaye yapisi
bozulur ve daha fazla risk tasiyamaz hale gelir. Kisacasi, kredi riski banka
iflaslarina, bankacilik krizlerine ve ekonomik birimlerin tiimiiniin yara almasina

sebep olan ciddi bir durumdur.

Kredi riski bor¢ alan bir kisinin veya firmanin kredi alabilirliginin kreditorler
tarafindan yeniden simiflanmasidir. Kredi riski yiiksek olan isletmelerin bazi
sonuclara katlanmalar1 gerekir. Eiteman, Stonehill ve Moffet’e gore “bu durum
ticretlerin degismesi, faizlerin degismesi , bozulan kredi limiti taahhiitleri ve hatta

kredi tayinlamasi ile sonuglanabilir”lo.

" Mehmet Erkan, Enflasyonist Ortamda isletmelerin Ticari Kredi Yonetimi (Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, 1990), 15.

8 John B.Caoutte, Edward I.Altman, Paul Narayanan, Managing Credit Risk: The Next Great
Financial Challenge (New York: John Wiley & Sons, 1998), 9.

% Peter S. Rose, Commercial Bank Management (New York: McGraw-Hill, 2002), 165.

19 David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, Michael H. Moffet, Multinational Business Finance (New
York: Pearson Addison Wesley, 2004), 378.



1990’larda ABD ve Japonya’da goriilen firma iflaslari, ilkemizde 1994 ve 6zellikle
2001 ekonomik krizlerinde yasanan iflaslar yatirimcilarin yillarca bildigi bir gegegi
yansitmaktadir. Van Demeter ve Imai kredi riskinin onemini su sekilde
vurgulamaktadir: “Yatirime1 gevrelerinin yiizlesebilecegi en biiyiik risk kredi
riskidir”''. Bu yiizden diinyadaki tiim finans cevrelerinin Basel II Uzlagis1 ve kredi
riski ile ilgili gelismeleri takip etmeleri sasirtict olmamaktadir. (Basel II'den

calismanin ilerideki boliimlerinde ayrintili olarak bahsedilmistir.)

Basel 1II ile birlikte kanun koyucular ilk defa bankalardan beklenen risk yonetimi
sistemleri ve prosesleri icin ¢itay yilikseltmislerdir. Bu anlagsmanin en giiclii tarafi ise
modern kiiresel finansal kuruluslarn bekleyen en 6nemli riskin kredi riski oldugunun
kabul edilmesidir. Ayrica kredi riski yonetimi i¢in kullanilacak modellerin dogru
calisigt ispatlanmig olmalidir. Finansal kurumlarin yapmasi gereken yeni
diizenlemeleri uygulayarak riske gore ayarlanmis bir temele dayali bir yonetim tarzi

benimsemektir.

1970’ler ve 80’lerde faiz orani riski ile ilgili finansal sorunlarin agirlikli olmasi
genellikle bu yonde diizenlemeler yapilmasi ile sonuclanmistir. Gerek ABD’de,
gerek diger gelismis lilkelerde bu tiir diizenlemeler agirliktadir. Ancak kredi riskinin
daha biiyiik sorunlara neden oldugunu orneklerle aciklanabilir. Ornegin Japonya’da
ikinci diinya savasinin sonundan 90’larin ortalarina kadar higbir banka iflas
etmemistir. Faiz oranlan ise 90’larin basindan giiniimiize dek bir diisiis trendi
izlemektedir ki, bu durum bankalar tarafindan istenen bir olgudur. Halbuki 1998
sonunda 20 6nemli Japon bankasi kamulagtirilmistir. Bu yasanilanlardan cikarilacak
sonu¢ ise bankalarin temerriidde diismesini saglayan biitiin sorunlardan en
onemlisinin kredi riski oldugudur. Van Demeter ve Imai, 1995 yilinda ABD’de
Federal Rezerv Yonetim Kurulunun yaptig istatistiksel bir arastirma ile ayni sonuca
ulagmistir. Bu sonuca gore arastirmada “bulunan 10 degiskenden 5’1 kredi riski ile

iliskiliyken faiz orani riski ile iligkili olan degisken yoktur”12.

Gilintimiizde kredi kullanimi diinya capinda artmistir. Gerek devletler gerek

tilketiciler bazinda kredi kullanimi1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir

"' Donald Van Deventer, Kenji Imai, Credit Risk Models & Basel Accords (Singapore: John Wiley
& Sons, 2003), 5.
12 age, 8.



artis gostermektedir. Tiirkiye’de de tiiketicilerin kredi karti bor¢larinin oldukg¢a

yiiksek miktarlarda oldugu bilinen bir gercektir.

Kredi kullanimindaki bu artisin nedenlerinden biri tiiketicilere mevcut gelirleri ile
almaya imkan bulamadiklar1 ev, tasit ve tiikketim mallarini satin alma firsat1 sunarken
is imkani yaratmast ve ekonomik firsatlar1 artirmasi gibi ekonomiye olumlu
katkilarinin olmasidir. Ikinci bir sebep ise, isletmelerin biiyiimesi igin gerekli
imkanlar1 kredi kullanarak elde edebilmeleridir. Devletler ise kredi kullanarak halkin

ihtiyaglarim giderecek yol, koprii , baraj gibi hizmetlerde bulunabilmektedir.

Bugiin gerek tiiketiciler, gerek isletmeler i¢in kredi kullamildigi zaman geri
odemenin 6nemi biiyiiktiir. Ornegin, isletmeler aldiklar1 krediyi geri 6demedikleri
taktirde prestij kaybedecekler ve tekrar kredi bulmak gerektiginde zor durumda
kalacaklardir. Ekonomi biiylime durumunda oldugunda kredi kullaniminin
yayginlagmasi olumlu olarak algilanabilir. Halbuki ekonomik kiiciilme veya kriz
kosullarinda yaygin kredi kullaniminin olumsuz yonleri goriilecektir. Kredi kullanan
isletmeler iflas edebilir ve ekonomi derin bir resesyon durumunda ise zincirleme
iflaslar yasanabilir. Boyle bir durumda finansal kurumlar da biiyiik zarar gorecektir.
Iflas eden isletmeler kredi aldiklar1 bankalara bu kredileri§ geri ddenmedikleri
taktirde bankacilik sektorii de biiyiik bir sekteye ugrayacak ve islevlerini daha fazla
yerine getiremez hale gelecektir. Goriildiigii gibi kredi kullanimi yayginlastik¢a
kredi riski artmaktadir. Kredi riskinin 6zellikle biiyiik bir risk olarak algilanmasinin
baska bir nedeni de 1990’larda diinya capinda goriilen banka iflaslaridir. Ulkemizde
2000 yilinda yasanan bankacilik krizi de bu duruma iyi bir 6rnek teskil etmektedir.
Bu tiir krizlerin olugmasinda kuskusuz bircok faktor etkendir; ancak yetersiz kredi
politikalar1 ve uygulamalar1 en 6nemli faktordiir. 1990’larda yasanan Latin Amerika
ve Asya krizlerinin sebepleri farklidir. Latin Amerika krizinde, emtia fiyatlarindaki
sert diisiis, yiiksek faiz oranlari, kisacas1 makroekonomik faktorlerin olumsuz etkisi
s0z konusu olmustur. Ancak Asya krizi ise emlak piyasasindaki varlik balonu,
tiretim kapasitesine yapilan asir1 yatirimlar ve ihracattaki diisiis sebebiyle ¢ikmis ,
finansal piyasalardaki olumsuz hava ve sicak paranin yurtdisina kagmast krizi
derinlestirmistir. Caoutte, Altman ve Narayanan kredi riskini olusturan sorunlarla

ilgili su yorumu yapmuslardir: “Bu sorunlarin bazilarimi kotii banka yonetimine



baglayabiliriz; fakat iyi yonetimin kendi kendine kredi riskini yok edemeyecegi de

bir gergektir”13 .

2.2. Kredi Riski Unsurlari

Kredi riski pek ¢ok unsurun bir araya gelmesi ile ortaya c¢ikan bir durumdur. Van
Demeter ve Imai’ye gore “kredi riskinin ii¢ 6nemli ayag vardir” ve bu ii¢ sac ayagi
asagida agiklanmistir '*:

“1.Zayiflik: Tsletme genel olarak risk yonetiminde ve Ozellikle kredi riski yonetiminde ne
kadar iyi olursa olsun , mutlaka bir zayif yam vardir ve istenmeyen olaylar olmadan 6nce bu
zayif yon bulunmali ve giderilmelidir.

2.Baglantilar: Aym sektordeki firmalarin birbirlerine olan borglar1 ve temerriide diisme
olasiliklart her zaman iligkilidir ve bu firmalarin aleyhine olan bir durumdur.

3.Makroekonomik Riskler: Risk ve temerriitlerin biiyiik kismi makroekonomik risk
faktorlerinden etkilenmektedir. Bagka bir ifade ile, sektordeki tiim firmalarin temerriit olasiligt
makroekonomik faktorlerdeki her degisiklikten etkilenmektedir.”

Tiim risklerin olugsmasina sebep olan bazi unsurlar vardir. Kredi riskini olusturan

unsurlar1 gérmek icin kredini riskini bazi kategorilere ayirmak miimkiindiir.

KREDI RiSKi

O0deyene
ait
riskler

islem
riskleri

Finansal
Risk

Sekil 1: Kredi Riski Kategorileri

Andrew Fight, Credit Risk Management (Norfolk : Elsevier Butterworth Heinemann, 2004), 10.

Yukandaki sekilde kredi riskini olusturan unsurlar yer almaktadir. Kredi riskini
olugturan unsurlari iki ana grupta toplamak miimkiindiir. Birinci grup Odeyene Ait

Riskler adim almaktadir. Bu grupta finansal riskler ve ticari riskler bulunmaktadir.

13 Caoutte, Altman, Narayanan, age, 15.
4 Van Deveter , Imai, age, 17.



Finansal risk bor¢ kullanmakta olan isletmelerin mali durumu ile ilgili bir risk
tiirtidiir. Finansal risk indikatorleri arasinda, isletmenin konjonktiirleri basarili
yonetip yonetmedigi ve finansal olarak saglam bir yap1 olusturulup olusturulamadigi
gibi faktorler bulunmaktadir. Ticari risk ise isletmeye etki eden dis cevredeki
gelismelere odaklanir. SWOT, PEST gibi risk analiz yontemleri kullanilir ve bu
analizlerle isletmenin gii¢lii ve zayif yanlari, rekabet kapasitesi gibi firmaya ait;
sektoriin durumu, rakipler ve kullandiklar1 stratejiler gibi dis cevreye ait faktorler

incelenir.

ikinci grupta ise Islem Riskleri adi verilen, firsat riski ve belgeleme riski yer
almaktadir. Fight’a gore, “firsat riski, faiz ve kur oranlar1 varyasyonlari ile pek ¢ok
tarafi olan multi-kur temelli bor¢larin s6z konusu oldugu durumlarda karsilagilan
riskleri kapsamaktadlr”15 . Belgeleme riski ise, taraflarin gorevleri ve

sorumluluklarini belirten yasal belgelendirme siirecindeki riskleri ifade eder.

Kredi riski sorunun bir ayagi da kredi riski fiyatlamasi ile ilgilidir. Genelde bankalar
kredi riskini diisiik fiyatlamaktadir. Caoutte, Altman ve Narayanan’in diisiik kredi
riski fiyatlamasin1 bagladiklar1 kosullar arasinda kredi riskinin bankalar tarafindan
yetersiz fiyatlamasi yer almaktadir. Yetersiz fiyatlamanin arkasinda c¢esitli nedenler
vardir; bunlar bankalarin ticari kredi almak isteyen miisterilere daha karli tiriinler
satmasi, bankalarin is iliskilerindeki karlilign sermaye cinsinden ifadesini 6l¢gmek

icin iyi sistemlerinin olmamas1 ve son olarak aldirmazlik olarak siralanabilir.

Kredi riski ile ilgili 6nemli unsurlardan biri bankanin sahip oldugu bilgidir.
Bilgilendirme ile ilgili sorun sadece yeterli miktarda bilgi sahibi olunmasinin
bankanin kredi riski sorununu ¢dzmesine yetmemesidir. Basel II diizenlemesinden
once bankalarin temerriide diisen firmalarla ilgili bilgi toplamamasi veya yetersiz
bilgiye sahip olmalarinin onemli bir sorun oldugu goézlenmistir. Ancak yeterli
miktarda toplanan bilgi kredi islemlerinde her zaman kredi riskini elimine etmeye
yardimc1 olmamaktadir. Bu durumda bankalarin topladiklart bilginin kalitesinin,

gecerliliginin ve dogrulugunun da 6nemli unsurlar arasinda oldugu goriilmektedir.

Berk’e gore kredi veren kurumlar acisindan degerlendirme yapildiginda bankalari

ilgilendiren tehlike kaynaklar1 asagida stralanmustir'®.

'S Fight, age, 69.
16 Berk, 2001, 66.
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e “Kredi politikas1 ve yonetim anlayisi,

e Krediler boliimiiniin organizasyon yapisi,
e Krediler organizasyonunda is akisi,

e Bilgi ve belge diizeni,

e Yetki diizenlemeleri ve risk kaynagi olabilecek kredi kiiltiirii.”

Kredi Politikasi

Kredi

Kredi Stratejileri Kiiltiirii

Kredi Organizasyonu

Sekil 2: Kredi Riskini Etkileyen Faktorler

Niyazi Berk, Bankacilikta Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, 3. bs. ( Istanbul : Beta Basim Yayim
Dagitim, 2001) , 69.

Yukanidaki sekilde kredi riskini etkileyen faktorler goriilmektedir. Bu faktorler dort
ana grupta belirtilmistir. Bunlardan birincisi, kredi politikasidir. Bir isletmenin
olusturmas1 gereken kredi politikasinin ana unsuru kredinin ¢ercevesi ve ne tiirde
gerceklesecegine iliskin kararlarla ilgilidir. Kredi politikasi olusturulurken
karsilagilabilecek risk faktorleri maddi neticelerle noktalanmaktadir. Bu risk
faktorlerinin ortaya ¢ikmasindaki sebepler, kredi veren kurumda kredi politikasinin
kesin olarak tanmimlanmamasi ya da kredi politikasinin hudutlarinin ilgili personele

yazili olarak bildirilmemesidir.

Sekil 2’ye gore kredi riskini etkileyen faktorlerden en onemlisi kredi politikasidir.
Seval’e gore kredi politikas1 “bankanin temel yonetim felsefesi ile kredilere iligkin

prosediirlerin (uygulamalarin) birlestirilmesi (uyumlastirilmasi) olarak

2517

tanimlanabilir Ayni zamanda bankalarin nasil bir yonetim tarzim

17 Belkis Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi (Istanbul: Avciol Matbaasi, 1990), 251.
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benimsediklerini gosteren kredi politikasi, kredi islemlerinin en 6nemli asamasidir.
Ciinkii kredi almak i¢in bankaya basvuran bir firmanin alabilecegi kredinin
ozellikleri, tiirleri, vadesi veya kredi alip alamayacagi gibi her tiirlii karar kredi
politikasina gore belirlenmektedir. Bu durumda kredi politikas1 bankalar tarafindan
belirlendigi halde firmalar acisindan da 6nem tagimaktadir. Eger bir firma kendisi
icin uygun kosullarda kredi bulmak istiyorsa bankalarin kredi politikalarini
olustururken goz Oniine aldigi hususlara dikkat etmeli ve bankalarin tabi oldugu
diizenlemeleri iyi bilmelidir. Ciinkii kredi alip alamayacagina ait nihai karar bu

hususlarin etkisinde verilmis bir karar olacaktir.

Sekil 2 incelenmeye devam edildigi taktirde, kredi politikas ile oldukga iliskili olan
bir kavram daha goriilmektedir. Bu kavram kredi stratejisidir. Kredi stratejisi,
bankanin pazardaki diger rakiplerine karsi gelistirdigi, kredi politikasinin da bir
ayagini olusturan kararlar toplamidir. Pazar payimi artirmada banklar gelistirdikleri
kredi stratejilerini uygulamaktadir. Ancak Berk’e gore “kredi islemlerinde tek tarafli

yonlendirilmis bir bityiime politikasi giderek artan riske yol acar”'®.

Bankalarin kredi riskini etkileyen iki risk tiirii daha mevcuttur. Sekil 2’de de
goriildiigi gibi bu riskler organizasyon yapisindan kaynaklanan riskler ve kredi
kiiltiiriinden kaynaklanan risklerdir. Organizasyon yapisindan kaynaklanan riskler
bankada calisan birimlerden kaynaklanan risklerdir. Bu risklerin sebepleri; gorev
dagilimlarinin ve gorev tanimlarinin dogru yapilmamis olmasi, hiyerarsik yapidaki
dengesizlikler, calisanlarin yeterli bilgiye sahip olmamalar veya calisanlarin gérevin
gerektirdigi oOzelliklere sahip olmamalar1 ve gerekli bilgi akisinin saglanamamasi
gibi unsurlardir. Bu risk kaynaklarinin kurum iginde giderilmesi miimkiindiir. Gorev
tanimlar1 ve gorev dagilimlan dikkatlice yapilmalidir. Bu sekilde hiyerarsik yapidaki
karmagikliklar da giderilmis olacaktir. Elemanlara egitim verilmesi veya eleman
seciminin dikkatlice yapilmasi da bu risklerin giderilmesinde ©nemli bir yer
tutmaktadir. Ayrica banka icinde gerekli ve saglkli bilgi akis1 saglanmalidir.
Mutlaka miisteriler hakkinda gerekli bilgiler elde edilmeli, diizenli olarak

raporlanmali ve siniflandirilmalidir.

Risk denildigi zaman, insan unsurunu bu kavramdan ayirmak ve ikisini ayr1 ayri

yorumlamaya calismak dogru bir tablo olusturmamaktadir. Bir kurumda calisan

18 Berk, 2001, 66.
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insanlarin degerleri, inanglari, diisiince yapilar1 kisacasi, o kurumda “kredi

kiiltiirii”nii olusturan unsurlarin etkisini kredi riskinden ayirmak miimkiin degildir.

2.3. Kredi Analizi

Bankaciligin en 6nemli fonksiyonu bor¢ vermektir. Basarili bir kredi siirecinin en
onemli unsuru ise kredinin dogru bir bicimde kullandirilmasidir. Dogru kredi
kullandirilmasi ise ancak iyi yapilan bir kredi analizi ile miimkiindiir. Kredi analizi
yapan bankalar, miisterilerinin bor¢ 6deme yetenegini ve varolan iliskilerini olcerler.
Bu bakimdan kredi analizi isletmeler icin ¢cok 6nemlidir; ¢iinkii bor¢ alabilmeleri

kredi analizi sonucuna baghdir.

Kredi analizi bankalar tarafindan kredi almak i¢in bagvuran igletmelerin likidite
diizeyi, piyasadaki durumu gibi genel olarak finansal yapis1 hakkinda bilgi edinmek
icin yiriitilen bir analizdir. Bu analiz aym1 zamanda kredi derecelendirme
kuruluslar1 ve kredi ile ilgili diger kuruluslar tarafindan aym amaglar dogrultusunda
gerceklestirilir. Brian Coyle’a gore kredi analizinin konusunu olusturan hususlar
arasinda “isletmenin piyasadaki durumu, nakit akimlari, karlar, isletmenin sahip
oldugu varliklar dolayisiyla isletmenin finansal yapisi ve likidite durumu”, 6zetle

geri ddeme giicii yer alir %,

Yukarida sayilan bagliklardan da anlasilacag: gibi kredi riskini diger risk tiirlerinden
ayr1 degerlendirmek miimkiin degildir. Caligmanin onceki boliimlerinde bahsedilen

risk tiirleri de kredi analizi konusuna dahil olmaktadir.

Kredi analizi finansal ve finansal olmayan faktorler icermektedir. Bu faktorler
arasinda cevre, endiistri, rekabet durumu, finansal riskler, yonetim riskleri ve kredi

yapis1 yer almaktadir.

Kredi analizleri, kredi bagvurusu yapan isletmelerin kredibilitesi hakkinda bir
yargiya varabilmek icin bu isletme ile ilgili ulasilabilen tiim bilgi kaynaklarinin ve

ilgili unsurlarin incelenmesi prosediiriidiir. Akgii¢’e gore, “bu faaliyet, yalmiz kredi

1 Brian Coyle, Corporate Credit Analysis (Kent: Cib Publishing, 2000), 5.
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isteminde bulunan firmanin ge¢mis , cari ve en Onemlisi gelecekteki basarimini

(performansin) etkileyebilecek tiim etmenlerin degerlendirilmesini igerir”zo.

Kredi analizi ile kredi alan isletmeler veya sahislarin tasidiklar risklerin
belirlenmesi amaclanir. Bankalar kredi verdikleri zaman bu kredinin belirli bir siire
icin kullanimi karsiliginda belirli bir oranda faiz talep ederler. Bu faiz oram kredi
alanlar i¢in kredinin maliyetidir. Bu durumda bir kredi islemi kredi riski olarak tabir
edilen geri ddememe olasilig1 tasidig gibi, enflasyonist ortamlarda ise enflasyondan
kaynaklanan bir enflasyon riski de tasimaktadir. Enflasyon riski , kredinin
kullanildigr miiddet boyunca enflasyonun artmasindan dolayr paranin degerinin
diismesi ve bu olgudan dolayr kredi geri ddendiginde kredi verenin zarar etmesi
manasina gelmektedir. Kredi verenler bu zarardan korunmak ig¢in faiz oranim

artirma yoluna giderler.

Yukarida bahsedilen enflasyon riski, ticari bankalarin halktan topladiklari
mevduatlarda da ve kredi islemlerinde de kendini hissettirmektedir. Bunun diginda
kredi veren kurumlarin simdiye kadar enflasyon riski derecesinde dnemsemedikleri
bir risk tiirii olan kredi riski aslinda daha fazla 6nemsenmeyi hak etmektedir. Ciinkii
her kredi isleminde s6z konusu olabilecek bu risk tiiriinden dolayi, 6zellikle
bankalarin sermayelerinin biiyiikk kismimi olusturan krediler geri donmedikleri
taktirde bankalarin sermaye yapilari ciddi ve geri doniisii olmayan bir bi¢cimde

bozulacaktir. Akgii¢’e gore “kredilendirmede geri Odenmeme olasiligl (riski)

baslicalar asagida belirtilen ¢esitli nedenlerden olabilir™'.
1. “Gelecegin saglikli sekilde tahmin edilememesi,
Ozellikle kredinin vadesi uzadikca, gelecegi saglikli bir sekilde tahmin etmek olasilig
azaldigindan, genellikle risk artmaktadir.
2. Dogal yikimlar (yangin, su baskini, deprem vb.)
Kredi alan firmanin tiretmis oldugu mal ve hizmetlere kars talepte degismeler,
4. Uretim ve dagitim metotlarinda teknolojik degisme ve gelismeler sonucu, kredi alan
firmanin rekabet giiciiniin zayiflamasi
5. Genel ekonomik hayatta gelismelerin (konjonktiir hareketlerinin) firmalarin satislar1 ve
karlarina olumsuz etkileri,
Hiikiimetlerin kredi alan firmalarin 6deme giicleri iizerinde olumsuz etkileri olan kararlart,
Mevsimlik hareketlerin dogurdugu gegici zorluklar,
8. Kredi alan firmalarin temel politika ( finansman, tretim, pazarlama vb. konularda)
hatalari, daha genis bir deyisle yonetim hatalar1
9. Kredi alana ait kisisel faktorler (moralitenin, terim yerindeyse kredi karakterlerinin zayif
olusu),
10. Kredilendirilen firmanin tepe yonetimindeki uyusmazliklar

w

N

20 Oztin Akgii¢, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi (Ankara: Seving Matbaasi, TBB Yaynlari,
1983), 1.
2 age, 2.
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11. Uluslar arasi uyusmazliklar sonucu firmalarin zararlara ugramalar1 gibi...”

Yukaridaki listede belirtilen faktorler hem bankadan kredi alan isletmeler hem de
bankalarin kendileri i¢in gegerli olan unsurlardir. Bu bakimdan kredi riskinin 6nemi
daha da artmaktadir. Bankalar da kredi alan kurumlar olduklar igin, 6zellikle
tilkemizin bankacilik sektoriinde 6nemli yer tutan yabanci kaynakli finansman
saglanabilmesi adma bankalarinda temerriide diisme ihtimalinin az olmasi
gerekmektedir. Bunu saglamanin yolu da kredi riski yiiksek olan isletmeleri
eleyerek, kredi riski diisiikk olan isletmeleri tercih etmekten ge¢mektedir. Ayrica
bankalar mali durumlar kotii olan isletmeleri se¢ip sermaye yapilarim1 bozduklari
taktirde ekonominin tiimii bu durumdan etkilenmektedir. Bunun sebebi bankacilik
sektoriiniin bir iilke ekonomisinin sinir sistemi olarak faaliyet gostermesidir.
Bankacilik sektoriiniin, fonlarin ekonomide dagiliminda, finansal piyasalarin
islemesinde, isletmelerin yatirim yapmak icin fon bulmasi ve dolayisiyla
istihdamdan gelir dagilimina kadar makro ve mikro diizeyde etkileri mevcuttur. Bu
kosullar altinda diinyadaki tiim bankacilik sektorlerini korumak amaciyla zaman
zaman c¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir. Bu sekilde c¢ikabilecek bankacilik
krizlerinin Oniine gecmeye calisilmaktadir. Bu diizenlemelerden en giincel olani

Basel II Uzlagist’dir.

Kredi verirken bankalarin olduk¢a detayli analizler yapmalar1 gerekmektedir. Bu
analizleri gerceklestirmek icin kredi bagvurusu yapan isletme ile ilgili yeterli ve
saglikli bilgi sahibi olmak kredi analizinin kilit noktasidir. Gerekli bilgi eger isletme
bankanin daha 6nce de kredi verdigi veya calistig1 bir isletme ise bankanin diizenli
raporlamasiyla elde edilebilir. Bu sebepten dolay1 bankalarda miisterilere ait bilgileri
diizenli raporlama sistemi olusturulmasi gerekir. Eger boyle bir sistem olusmamigsa
veya yeni bir miisteri s6z konusuysa gerekli bilgiler kredi derecelendirme kuruluslart
ve benzeri gorevler yapan kuruluslardan elde edilebilir. Ayrica Basel 11
diizenlemeleri ile artik isletmeler mali tablolarini diizenli bir bigimde kamuya
aciklamak durumundadir. Bu bilgiler kullamilarak yapilacak analizlerden bazilari
trend analizi, oranlar analizi gibi isletmelerin likidite durumu ve sermaye yapisi
hakkinda bilgi veren analizlerdir. (Bu analiz yontemleri “Isletmelerin Sermaye

Yapist” boliimiinde ayrintili olarak agiklanmustir.)

Kredi analizinin baslangic noktasi, alinan kredinin tiiriinii tespit etmektir. Ciinkii

farkli tiir kredilerin farkli riskleri vardir. Bankalarin kullandirdign krediler esas
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olarak iki grupta toplanmaktadir. Birinci grup kurumsal kredilerdir. Kurumsal
krediler isletmelerin kullandig1 tiirden kredileri icermektedir. Ikinci grupta ise
titketicilerin kullandig1 bireysel krediler mevcuttur. Bireysel krediler arasinda tasit
kredileri, konut kredileri (mortgage), kredili mevduat ve kredi kart1 gibi uygulamalar
yer almaktadir. Bu calismanin konusu genel olarak kurumsal kredileri kapsamakta

oldugundan kurumsal kredilere agirlik verilmistir.

Fight’a gore, “isletmelerin kullandig1 kredilerin tiirlerini ti¢ baglik altinda toplamak
miimkiindiir:

1. Gegici veya Sezonluk Finansman,

2. Yatirim Finansmani,

3. Nakit Finansmani1” **.

1.Gegici veya Sezonluk Finansman: Kisa donemli ihtiyaglart karsilamak igin
kullanilan, tarim veya turizm gibi sezonluk is yapilan sektorlere mensup firmalarin
kullandig1 kredi tiiriidiir. Bu kredi sezon sonunda elde edilen karlardan karsilanir;

ancak kotii bir sezon gegiren firmalarin 6deyememe riski vardir.

2.Yatinm Finansmani: Firmalarin biiyiidilkce yeni tesis, ekipman vs. gibi
ihtiyaglarim karsilamak igin kullandiklarnn kredi tiiriidiir. Yeterli nakit akimi

yaratilamadigi taktirde firmalar 6deyememe riski ile karsilagir.

3.Nakit Finansmani: Uzun veya orta vadeli varlik finansmam i¢im kullanilan kredi
tiriidiir. Firmalar bu varliklarla nakit akimi1 yaratmayi ve aldiklar borcu d6demeyi
planlamaktadir. Firmamin yeterli diizeyde nakit yaratamayarak maliyetlerini

karsilayamamasi durumunda borcu 6deyememe riski vardir.

Yukaridaki smiflama isletmelerin tercih ettikleri kredi tiirlerini belirtmektedir.
Kredileri gesitli 6zelliklere gore simiflamak miimkiindiir. Ornegin kredi vadesine
gore uzun vadeli, kisa vadeli ve siiresi uzatilabilen kredi seklinde siniflamak da
mimkiindiir. Asagida isletmelerin kredi kullanma sebeplerine gore yapilmis bir

siiflama bulunmaktadir.

Niyazi Berk’e gore isletmeler cesitli nedenlerden &tiirii yabanci kaynaklarla

finansman tercihinde bulunabilmaktedir’.

2 Fight, age, 5.
2 Berk, 2001, 8.
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“Mevsimlik calisma sermayesi ihtiyact,

Uzun vadeli calisma sermayesi ihtiyaci,

Duran varliklarin finansmani,

Duran varliklarin yenilenmesi,

Odeme kosullarindaki degismelerin finansmant,
Olaganiistii harcamalarin finansmani,

Zarar eden isletmelerin kaynak ihtiyaci vb.”

Kredi analizi yapilirken, kredi verilecek miisteri hakkinda bazi kararlar verilmelidir.
Ornegin, miisterinin (isletmenin) kredibilitesinin yiiksek olup olmadigi, imzalanan
anlagsmanin bankanin haklarin1 acikca belirtmesi ve isletmenin temerriide diismesi
halinde bankanin zararinin diisitk maliyet ve diisiik riskle karsilanmasini saglayacak
onlemleri almak gibi 6nemli noktalara dikkat edilmelidir. Rose’a gore “ bu durumda
karar alinirken dikkat edilmesi gereken hususlar kredinin alti C’si olarak da

2924

bilinmektedir”~". Asagida bu hususlar ve kisa agiklamalar1 yer almaktadir.

1. Karakter (Character): Isletmenin gecmiste sergiledigi kredi ile ilgili
davramiglarin1 kapsamaktadir. Ayrica isletmenin krediyi ne amagla aldig,
gecmiste aldigi kredilere yonelik bilgiler, kredi derecelendirmesi, varsa
garantorlerle ilgili bilgiler bu kapsama girmektedir.

2. Kapasite (Capacity): Kredi kullanmak isteyen isletmenin ehliyet sahibi olma
durumu, diger bir deyisle isletmenin yasal olarak kredi alip alamayacagi ile
ilgilidir.

3. Nakit (Cash) : Isletmenin aldig1 krediyi geri 6demeye yetecek kadar nakit
yaratabilmesi ile ilgilidir. Isletmenin faaliyet konusu ile yeterli nakit akimi
saglayip saglayamadigi sorgulanir. Gecmisteki nakit akimlarinin durumu,
gelecege yonelik beklenti ve tahminler bu konunun temelini olusturmaktadir.
Bu bakimdan isletmenin sermaye yapisi ve kaldirag oram gibi cesitli
gostergelerin yani sira yonetim sekli, performans gibi unsurlar da bankanin
kararim etkileyecektir.

4. Teminat (Collateral): Isletmenin kredi kullanmasi durumunda destekleyici
varliklarinin olup olmama durumudur.

5. Kosullar (Conditions): Isletmenin sektordeki durumu ve piyasanin durumu
ile ilgilidir. Isletmenin {iriinlerinin pazardaki yeri, rakiplerin durumu,
sektordeki rekabet ortami, teknolojideki degisimden etkilenme orani,

ekonomik faktorlerin etkisi, diizenlemeler, kanunlar, ¢evresel etkiler gibi bir

* Rose, age, 528-530.
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isletmeyi iceriden ve disaridan etkileyecek, dolayisiyla aldigr borcu
odemesine olumsuz etki edebilecek her tiirlii kosul s6z konusudur.
6. Kontrol (Control): Bankanin kanunlar geregi uymasi gereken diizenlemelere

ve standartlara isletmenin uygun olup olmamasi ile ilgilidir.

Bir firmanin finansal yapisindaki sorunlarin tespiti i¢in yapilan kredi analizinin
amac1 isletmelerin bor¢ yiikiiniin bir risk unsuru olusturup olusturmadigini
belirlemektir. Coyle’a gore kredi alan bir isletme , bu krediyi geri 6demek igin “ii¢
ana kaynaktan gelen fonlar” kullanir™. Bu fon kaynaklar faaliyet gelirinden elde
edilen, yatirim, hisse senedi vs. gibi varliklarin satisindan elde edilen ve kredi

almarak yaratilan nakitlerdir.

Bir isletmenin aldig1 krediyi geri 6demede kullanacagi en iyi yol faaliyet geliridir.
Bu sekilde isletmeler hem aldiklar1 kredileri zorlanmadan geri 6deyebilecek, hem de
sermaye yapilar1 saglikli olacaktir. Ikinci yolu kullanarak bor¢ édemek ancak zor
durumda kalindiginda tercih edilmelidir. Ciinkii yatirimlarini satmak bir bakima
isletmenin gelece@ini satmak anlamina gelmektedir. Uciincii yol ise hicbir zaman
tercih edilmesi istenmeyen bir durumdur. Bir isletmenin borcunu bor¢ alarak
kapatmaya calismas1 sadece sermaye yapisini kotiilestirecek bir karardir. Bu sekilde

isletmenin bor¢lari adeta ¢1g gibi biiyiiyecektir.

Schaeffer’e gore bir isletmenin kredi analizinde nakit akima ile ilgili kritik noktalar
olusturacak bazi unsurlar sunlardir: “Firmanin satis politikasi, sektordeki durumu,
iriin ile ilgili 6zellikler, miisteriler, maliyetler, sektorle ilgili hiikiimet politikalari,
isletmenin finansal durumu, firma bﬁyuklugﬁ”%. Biitiin bu unsurlar isletmenin nakit
yaratmasinda etkisi olan unsurlardir. Isletmeler aldiklari krediyi faaliyet geliri
sonucu yaratilan nakit ile odediklerinden bu unsurlar da kredi riski ile ilintilidir.

Asagida bu unsurlar kisaca agiklanmistir.

o Sirket Politikalar: Sirket satis odakli veya nakit odakli olabilir. Satis
odakli isletmeler satis yapmay1 onemser ve krediler daha serbesttir. Nakit

odakli isletmeler kredi konusunda daha disiplinli ve sikidir.

3 Coyle, age, 65.
B HA. Schaeffer, Credit Risk Management A Guide to Sound Business Decisions (New York:
John Wiley & Sons, 2000), 29-31.
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Sektordeki Durum: Sektordeki lider firma krediye yonelik davranislar
belirleyebilir. Ozellikle tekel durumunda olan bir firma icin miisterileri
kontrol etmek daha kolaydir.

Uriin Tiirii: Uriiniin ~ 6zelli§ine gore satis yapilan miisteri profili
degismektedir. Teknik 6zelligi yiiksek iiriinler daha cok odeme giicligii
yasamayacak firmalara satilmaktadir.

Miisteri: Yerel miisterilere ulasmak daha kolay oldugundan kontrol etmek
de daha kolaydir. Ama uluslar aras1 satis gerceklestirmek firmay1 biiyiitse
ve biiyiik karlar saglasa bile miisteri takibini gii¢clestirecektir. Miisteri tiirii
de kontrolde ©nemlidir. Ornegin, tarimla ilgili bir isletme cevresel
kosullardan, hava kosullarindan, vs. etkilenir ve bu durum nakit akimini
etkiler.

Satis: Indirim diizeyi, kredi tahsil siiresi, vs. gibi siire ve olanaklar firmanin
nakit akimin1 etkileyecektir.

Maliyetler: Uretim maliyeti yiiksek olan bir isletmenin iiriinleri pahali olur.
Bu durum sektordeki rekabeti etkiler. Dolayisiyla isletmeye gelecek nakit
akimini etkiler.

Diizenlemeler: Sektorle ilgili hiikiimet tarafindan yapilan diizenlemeler,
verilen tesvikler iiriinii direkt olarak etkilemektedir. Ornegin, Saglik
Bakanligi bir iiriiniin icerdigi maddelerden dolay1 iiretilmesine izin
vermeyebilir.

Firma Biiyiikliigii: Biyik firmalar daha cok bilgiye daha hizli ulasim
imkanina sahiplerdir. Bu sayede daha iyi kredi tercihi yaparlar ve riskten
kacinirlar. Ayrica kiigiik firmalara kiyasla sektorel olumsuzluklardan daha

az etkilenirler.

2.4. Basel II Sermaye Yeterliligi Diizenlemelerinde Kredi Riski

Geligmis iilkelerde son yillarda uygulanan ekonomi politikalarinin, teknoloji

saglanan gelismelerin ve Ozellikle internetin etkisiyle diinya bir

kiiresellesme siirecine girmistir. Bu durum, finans sektoriinii de etkisi altina almistir.

Bu gelismelerin yasandigi 90’li yillar 6zellikle diinya ekonomisinde yasanan

krizlerle hafizalarda yerini almistir. Bu krizlerin sebebi olarak bankalarin etkin bir
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risk yonetimine sahip olmamalar1 gosterilebilir. Bankalarin mevduat sahiplerinden
topladiklar1 birikimleri, ihtiyaci olan isletmelere kredi olarak vermeleri, bankacilik
sektoriiniin baslica islevidir. Ancak, asimetrik bilgi sorunu gibi cesitli sorunlar ve iyi
yapilandirtlmamis bir risk yonetiminin birlesimi verilen kredilerin geri ddonmemesi;
bunun sonucu olarak bankacilik krizlerine yol agmaktadir. Bu tiir krizler finansal

sistemi derinden sarsmaktadir.

Diger taraftan, kiiresellesme ve rekabet baskist sonucu bankacilik sektoriiniin bilinen
yiizii de degismektedir. Ornegin, ¢ok cesitli finansal araglar ¢ikmis ve bankalarin
yaptig1 islemler olduk¢a karmagik hale gelmistir. Bu durum bankalarin mali

tablolarina da yansimaktadir.

Biitiin bu gelismelerin ekonomik sistemin tamamin kotii yonde etkilememesi,
bundan kasit, ¢ikan bankacilik krizlerinin engellenmesi ve reel sektorii etkilememesi

icin risk yonetiminin 6nemi anlagilmalidir.

M. Yayla ve Y. T. Yayla’ya gore, bankalarin risk yonetimini etkin bir bi¢cimde
uygulamalar ile ekonominin geneli arasindaki iliski ve nedenleri asagida yer

almaktadir>’.

“... bankalarin etkin risk yonetimlerinin kalitesiyle finansal sistemin istikrarli olmas1 arasinda
anlamlt bir iligki bulunmaktadir. Kredi, piyasa, likidite ve diger risklerin iyi yonetilememesi
halinde bankalarda olusabilecek zafiyetlerin diger sektorlere de si¢crama ihtimali, risk
yonetimine Ozen gosterilmesini zorunlu kilmaktadir. Finansal sektorde ve tiim ekonomide
istikrariin siirdiiriilebilir olmasi i¢in, bankalarin kendi risk algilamalar1 ve yonetme isteklerine
ek olarak, asgari diizeyde uymak durumunda olduklart ve risk yonetimini daha giiglendirecek
nitelikteki ihtiyati diizenlemelerin getirilmesi uluslararasi finans cevrelerinde ilke olarak
benimsemistir.”

Basel II uzlasisi, Basel Komite tarafindan gelistirilmis bir diizenlemedir. Basel
Komite 1974 yilinda Bankacilik Diizenleme Denetim Uygulamalar: Komitesi ismi ile
kurulmustur. Bu atilimin sebebi diinya ¢apinda siirekli yasanmakta olan bankacilik
krizleri ve ekonomik krizlerin 6nlenmesine yonelik calismalar yapilmasidir. Bu
sayede bankacilik sektorlerinin denetim mekanizmalar1 gii¢lendirilecek ve diinya
capinda daha saglam bir finansal yapiya kavusmak miimkiin olacaktir. Basel
Komite’nin tiyeleri Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, 1talya, Japonya,

Liiksemburg, Hollanda, isveg, isvigre, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’dir.

27 Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker Yayla, “Basel II, Ekonomik Yansimalar1 ve Gegis Stireci”, BDDK
Calisma Raporu (Ankara: BDDK Yayinlar1 , 2005), 1-2.
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Basel Komite’nin kurulmasinda oncii olan iilke sayisimin 12 olmasia ragmen,
gelismeler diinya capinda uygulama alani1 bulmaktadir. Bu durum Basel Komite’nin
calismalarinin uluslararas1 diizeyde bir platform olusturdugunu gostermektedir.
Ancak, Basel Komite diizenlemelerinin yasal bir yaptinmi olmasi i¢in yerel
otoritelerden destek gormesi gerekmektir; ¢iinkii komitenin kararlan tek basina bir
tavsiye niteligi tasimaktadir. Giiniimiizde Basel Komite’nin diizenlemelerinin
Avrupa Birligi gibi olusumlardan destek gormesi de Onemini artirmaktadir. Bu
sekilde diinyadaki iilkelerin c¢ogunun uygulamasindan dolayr Basel II gibi
diizenlemeler uluslararas1 nitelik kazanmaktadir. Bdylece uluslararasi denetim
mekanizmalarinin  farkliliklarindan dolayr ortaya ¢ikan sorunlar giderilmis

olmaktadir.

1960’lardan sonra gelisen uluslararasi ticaret ve ¢okuluslu isletmelerin etkisiyle,
ozellikle Amerikan firmalarinin denizasint iilkelerde calismasiyla ortaya cikan
bankacilik hizmetleri ihtiyaci ve Glass-Steagal Kanunu ile engellenen bazi

faaliyetleri yurtdisinda siirdiirme imkani uluslararasi bankaciligi dogurmustur.

Bankaciligin uluslararasi hale gelmesi sonucu diinya ¢apinda finansal piyasalar daha
entegre bir hale gelmistir. Bu durum bankacilik diizenlemelerinin uluslararasi bir
koordinasyonu egilimini koriiklemistir. Bunun en giizel orneklerinden biri olan
1988 Basel Uzlasisi, sanayilesmis iilkelerde minimum sermaye ihtiyacini standart

hale getirmistir.

Literatiire gore bir finansal kontratin taraflarinin ayni1 bilgiye sahip olmama durumu,
kisaca asimetrik bilginin (asymmetric information), adverse selection (aleyhte
secim) ve moral hazard sorunlarinin finansal sisteme etkisi biiyiiktiir. Bu sorunlar
hiikiimetleri bankalarin yeniden yapilandirilmasi ile ilgili kararlar almaya itmektedir.
Mishkin ve Eakins’e gore bankacilik sektoriinii ilgilendiren diizenlenmeler (banking

regulations) yedi temel tiirii kapsamaktadir®®.

1. “Devlet giivencesi,

2. Banka varliklari ve sermaye ihtiyaglarini sinirlama,
3. Uzmanlarla bankanin gozden gegirilmesi,

4. Hesap durumunu agiklama zorunlulugu,

5. Tiiketici koruma,

6. Rekabet kisitlamasi,

7. Banka ve sigortacilik isletmelerini ayirma.”

28 Prederic S. Mishkin, Stanley G. Eakins, Financial Markets & Institutions, 5. bs. (USA: Pearson
Addison Wesley, 2006 ), 513.
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Moral hazard sorununun devlet giivencesiyle ¢oziimii bankalarin cok fazla risk
almas1 anlamima gelmektedir. Banka varliklarin1 ve sermaye ihtiyacini sinirlayan

diizenlemeler bu sorunu minimuma indirmeyi amaglamigtir.

Bankalarin sermaye ihtiyaci ile ilgili giiniimiize dek yapilan 6nemli diizenlemeler ii¢
grupta toplanabilir. Bunlar sirasiyla kaldira¢ orani, 1988 Basel Uzlasisi ve Basel
Il’dir. Birincisi, kaldirag oram (leverage ratio) denilen; bankanin sermayesinin pasif
toplamima oranidir. Yeterli semayenin bulunmasi icin kaldirag oraninin %35’i
gecmesi gerekmektedir. “1980’ler boyunca ABD’deki bankalarin minimum sermaye

ihtiyact minimum kaldira¢ orani karsilig olmustur”?.

Kaldirag oranmi, sermaye yeterliligi so6z konusu oldugunda isletmelerin finansal
durumu hakkinda bilgi veren en 6énemli orandir. Kaldira¢ orani yabanci kaynaklarla
elde edilen sermayenin toplam varliklara oranlanmasi ile bulunur ve isletmenin
sermaye yapisinda yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanimi arasinda denge olup
olmadigin1 belirtir. Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi degerini
tespit amaciyla yaygin olarak kullanilmakta olan kaldira¢ oram icin kesin olarak bir
rakam vermek dogru olmayacaktir; fakat sektorlere gore, makroekonomik faktorlere
gore ve nihayet firmanmin yapacagi fayda - maliyet analizine gore belirlenmesi
gereken bu oran icin bazi kaynaklar %50’nin uygun olabilecegini ileri siirmektedir.
“Oranin yiiksek bir degerde olmasi, isletmenin kredi degerini arttirdigi gibi,
ekonomik durgunluk ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda isletmenin
giicliik yasamasini engeller”®’. Bagska bir ifade ile kaldira¢ oranin %50’nin altina
diigsmesi igletmeler agisindan istenmez; ciinkii aldiklan kredileri geri 6deme gibi
sorumluluklarini yerine getiremeyebileceklerini ifade eder.
Toplam Yabanci Kaynaklar
Kaldira¢ Orani =

Pasif Toplami

Basel Komite bankacilikta yasanan sorunlari gidermek amaciyla ilk uzlasiyr 1988

yilinda yayimlamistir. Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayir yeni bir uzlasi

29
age, 518.
30Adem Cabuk, Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, 3. bs. (Bursa: Vipas, 2004), 199.
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olusturulmasi giindeme gelmis, 1999 yilinda ise yeni uzlasinin taslagi hazirlanmistir.
Babuscu yeni taslakla ilgili kronolojiyi asagidaki gibi belirtmistir’’.

“Temmuz 1988 Basel I Sermaye Uzlasis1 (mevcut sistem)

1992 Sonu uygulamaya baslanmasi i¢in verilen son tarih

Haziran 1999 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi - birinci taslak
Ocak 2001 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi — ikinci taslak
Nisan 2003 Basel II Sermaye Uzlagis1 — iiglincii taslak metin
Haziran 2004 nihai uzlasi metni

2006 Sonu G-10 iilkelerinde uygulamaya gecilmesi

2007 Sonu G-10 disindaki iilkelerde uygulamaya gegilmesi”

Basel II Yeni Sermaye Uzlagis1 pek ¢ok yenilik getirmistir. Ornegin, isletmelerin
kredi almalar i¢in bir kredi derecelendirme kurulusundan kredi notu almalar1 veya
bankalarin i¢sel derecelendirme sistemleri gelistirmeleri gibi risk seviyesini daha
spesifik olarak belirten ve bankalarin riske karsi duyarliligini artiran gelismeler
Basel II'nin kapsami altindadir. Babuscu Basel II’nin getirdigi diger yenilikleri su

sekilde siralamistir 32,

“Bankalarin kredi riski tasiyan aktiflerini, yeni bir karsi taraf siniflandirmasina tabi tutan
diizenleme ile, karsi taraflarin kredi degerliligi on plana c¢ikarilmis, ulusal denetim
otoritelerinin denetimlerinin Onemi vurgulanmig ve kamuyu aydinlatma gereklilikleri
belirlenerek seffaflik saglama yolunda adimlar atilmistir.”

Basel Komite Yeni Sermaye Uzlasisi olan Basel II'yi finans sektoriinde gittikce
artan risk unsurlarina karsi daha gelismis ve riski onemseyen bir diizenleme ile
cevap verme ihtiyaci duydugu ve finans sektoriiniin dikkatini risk iizerine ¢ekerek bu
kurumlarinda risk unsurlarina dikkat etmeleri ve onemsemeleri i¢in gelistirmistir.
Bu diizenleme uygulandigi taktirde bankalar basta kredi riskini elimine etmek i¢in
icsel derecelendirme sistemlerinin kullanilmasinin yayginlasmasi ile bankalarin bu
risk unsurlarindan korunmasi saglanacak, dolayisiyla finansal sistemin tiimiiniin
risklerden etkilenme derecesi azaltilmis olacaktir. Baslangicta kredi derecelendirme
kuruluslarindan yardim alacak olan bankalar giderek daha karmasik sistemleri

uygulamaya gegireceklerdir.

113

Basel II yapisal olarak incelenirse “ mimarisi ii¢ yapisal blogun (three pillars)

L o < 33
tizerine kurulu olan bir diizenlemeler standardi” oldugu sonucuna varilir™.

Birinci blogun amaci, sermaye ihtiyacim gercek risk ile daha yakindan

iliskilendirmektir. Asagidaki sekilde goriilmekte olan Standart Yaklagim sayesinde

3 Babuscu, age, 261.
32 age, 263.
33 Yayla, Yayla, age, 5.
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cok daha farkli agirlikta olan risk tanimlar1 yaparken; bankalarin kendi igsel
derecelendirme yoOntemleriyle kredi riskini derecelendirmelerini, bu yontemin
kullanimina imkan vererek saglamaktadir. M. Yayla ve Y. T. Yayla birinci yapisal

blogu asagidaki sekilde agiklamislardir™,

“Birinci Yapisal Blok (Pillar I), bankanin risklere karsi elinde bulundurmasi gereken asgari
sermaye tutarina iliskin olan boliimdiir. Basel I’deki asgari yiizde 8’lik oramn korundugu bu
boliimde, kredi riskinin 6l¢timiine iliskin yeni yontemler onerilmis ve Basel I de yeterince
kapsanmayan ‘operasyonel risk’ boliimii yer almistir.”

Ikinci Blok inceleme ve gozden gecirme asamasina odaklanmaktadir. S6z konusu
blok, bankacilik kurumlarinin yeterli diizeyde risk yonetimini gerceklestirip
gerceklestirmedigi ve bu kurumlarin ne kadar sermayeye ihtiya¢ duyacaklarini

belirlemek i¢in gerekli prosediirlere sahip olup olmadiklariyla ilgilidir.

Uciincii Blok ise piyasa disiplinini arttirmay1 amaclamaktadir. Bunu gergeklestirmek
icin bankalarin kredi verdikleri isletmeler, rezerv ve sermaye miktarlari, bankay1
kontrol edenler ve bankanin i¢ derecelendirme sisteminin ne kadar iyi isledigi gibi

bilgilerin ag¢iklanmasi zorunlulugu getirilmistir.

Asagidaki sekilde bu iic blogun birbiriyle ve Basel Uzlasilarmin temel
prensipleriyle iliskisi sematize edilmistir. Sekilde goriildiigii tizere Basel II'yi temel
ilkelerden soyutlamak dogru bir davranig olmayacaktir. Ciinkii Basel I statik bir
yapida degildir ve Basel Komite gerekli gordiigiinde piyasanin ihtiyacim giderecek
sekilde diizenlemelere gitmektedir; ancak bu diizenlemelerin temeli hep ayn
kalmaktadir. Basel I ile Basel II’nin arasinda mevcut olan en biiyiik fark ise fi¢iincii
blok olan piyasa disiplininden kaynaklanmaktadir. Piyasa disiplininin saglanmasi ise

seffaflik ilkesi dogrultusunda kamunun bilgilendirilmesi seklinde gerceklesecektir.

Basel I ile Basel II karsilastirilmaya devam edildiginde ise, eski diizenlemede tek tip
risk Olciimii s6z konusu iken yeni diizenlemede temel olarak risk duyarliligi daha
fazla olan daha esnek bir yapinin varligi gbze c¢arpmaktadir. Bankalardaki ic
derecelendirme yontemi bunun gostergesidir. Ayrica Basel II’de tek tip bir model
yoktur; tiim kuruluslara ayn1 model uygulanmamaktadir. Bu agidan da Basel I'e

kiyasla daha esnek oldugu sdylenebilir.

34 age, 0.
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Basel Temel ilkeleri (BCPs)

Basel 11,
I. Yapisal Blok(PillarI):
Standart Yaklasim,

Basitlestirilmig Standart

Basel 1

Asgari Sermaye %8,
“OgECD kulﬁpy Yaklasim, Temel ve
kuralr” Gelismis I¢sel

Basel II, II. Yapisal
Blok (Pillar 2)
Banka ve Denetim
Otoritesinin
Incelenmesi

DerecelendirmeY aklagimi

Basel 11,
III. Yapisal Blok
(Pillar3)

Piyasa Disiplini

Sekil 3: Basel Temel ilkeleri (BCPs), Basel I ve Basel II iliskisi

Yayla, Yayla, age, 5.

Guido Giss, Basel II'nin kredi riski acisindan getirdigi yenilikleri su sekilde

yorumlamistir >

“Basel II uyarinca kredi riskleri icin 6zsermaye hesaplamasinda getirilen en 6nemli yenilik,
risk agirliklarini igsel hesaplanan borglu derecelendirmesine bagli olarak belirleyen IRB
yaklasimidir. Oziinii isleyen bir derecelendirme siirecinin uygulanmasinin olusturdugu IRB
yaklagimu ile ilgili olarak Uzlasi, sadece ¢ok genel bir cerceve sunmaktadir. Kiigiik ve orta
olcekli Isvicre bankalarinda derecelendirme araclari ile ilgili bilgi eksikligi ve bununla
baglantili maliyetlerin ¢ok yiiksek olmasi, IRB veya standart yaklagimin tatbikine iliskin
verilecek karar1 sonuglart hesap edilemeyen bir risk haline getirmektedir. [...] Risk
agirliklarinin hesaplanmasinda borglunun dis derecelendirmelerini kullanan standart yaklagim
Basel I Uzlasis1 ile karsilastirildiginda nispeten kiiciik bir ek maliyet yiiklerken, IRB
yaklagiminda (Internal Rating Based Approach) en azindan (temel versiyonunda) bor¢lunun
temerriide diisme olasiligin1 (PD= probability of default) tarihi verilere dayali olarak tahmin
edebilen bir i¢ derecelendirme siireci uygulanmak zorundadir. IRB yaklasiminin ‘gelismisg’
versiyonunda ise buna ek olarak —‘temel’ versiyonunun aksine- temerriitten dogan zararin
(LGD= loss given default) da tahmin edilmesi mecburidir.”

Basel II'nin temeli sayilan Basel I uzlagisi, ilk defa 1988 yilinda diizenlenmistir.

Daha sonra piyasalarin 6zellikle 1990’lardaki gelismelerin etkisiyle gecirdigi

degisime uyum saglamasi amaciyla gozden gecirilmis ve Basel II uzlasisi ortaya

cikmigtir. Basel II’deki en 6nemli farkliliklardan birisi, Basel I diizenlemesinde

OECD iilkelerine taninan bir tiir ayricalik olan, “kuliip kurali” olarak nitelendirilen,

%% Guido Giss, “Basel Il Cercevesinde I¢sel Derecelendirme Siirecine Giris”, Cev:Melek Acar
Boyacioglu, TBB Dergisi, s. 46, (2003): 69 .
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kredi riski sermaye yeterliligi kriterinin OECD iilkesi olma durumuna gore

belirlenmesine Basel II ile son verilmesidir.

Akyel’e gore Basel II Uzlasisindaki farkliliklar asagida yer almaktadir *°.

“1988 yilindaki ilk Basel mutabakati bankalarin faaliyetlerinden dogan en biiyiik riski kredi
riski olarak gormekte ve sadece bankalarin tutmalart gereken minimum sermaye orani
tizerine odaklanmaktaydi. Buna karsilik Basel II, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk
aralarinda olmak iizere bankalarin karsilastigt onemli risklerin hem o6l¢iimii ve hem de
yOonetimi iizerine yogunlasmakta, bankalarin karsilasabilecegi maksimum riski olasi
kayiplara karsi tuttuklar1 ‘tampon’ ile karsilastirmakta ve bankalar1 olast riskler ile
karsiliklarini kiyaslayabilecekleri bir metodoloji kullanmaya yonlendirmektedir.”

Basel-II'de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Basel-Il’de yer alan bazi yontemler bagimsiz derecelendirme
sirketleri (6rnegin, Standard & Poors, Fitch, Moodys, vb.) tarafindan verilen kredi
notlarini kullanirken, bazi ileri yontemlerde - bankacilik denetim otoritesi iznine tabi
olmak iizere - bankalarin kendi degerlendirmelerine dayanarak verdikleri kredi

notlar1 dikkate alinmaktadir.

Basel I’in Basel II’den bir farki da sermaye yeterliligi hususunda ortaya ¢ikmaktadir.
Basel I diizenlemesinde sermaye yeterliligi kriterleri kredi ve piyasa riskleri i¢in
diizenlenmisken, Basel-II’de bu risklere ek olarak operasyonel risk kavrami
getirilmistir. BDDK’ya gore Basel-I'nin kapsadigi operasyonel risk kavrami,
“yetersiz veya aksayan i¢ siirecler, insanlar ya da sistemler ya da harici olaylar
sonucu ortaya ¢ikan zarar riski olarak tanimlanmakta (6rnegin zimmet, deprem, bilgi
islem arizas1 sonucu ortaya ¢ikan zararlar)” olarak belirtilmistir’’. Bu durumda
bankalarin sermaye yeterliligi kriterleri arasinda  opreasyonel risk igin de

bulundurmalar gereken rezerv yerini almistir.

Ayrica Basel II’de mevcut olan icsel derecelendirme siireci ile bankalarin bir
taraftan kendi kendilerini degerlendirirken, diger taraftan bankacilik otoriteleri ile

degerlendirilmeleri s6z konusudur.

Uciincii yapisal blok olarak nitelendirilen “Piyasa Disiplini” ise bankalarin mevcut

durumu ile ilgili bilgilerin halka aciklanmasi Basel II ile gelen yeniliklerdendir.

3% Didem Akyel, “Basel Il ile Hgili Son Geligsmeler”, Garanti Dergisi, ( Eyliil 2004): 3,
http://download.garanti.com.tr/garanti_dergisi/04/garanti_dergisi_0904.pdf , [01.03.2006].

37BDDK, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel II)” , BDDK Calisma Raporu, Ocak 2005,
2, http://www.bddk.org.tr/turkce/Basel-11/125010_Soruda_Basel-I1.pdf, [28.03.2006].
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2.5. Kredi Yonetimi

Berk’e gore kredi yonetimi “ticaret, hizmet ve sanayi isletmelerinin mal ve hizmet

sunum faaliyetlerini desteklemek amaciyla, bankalarca verilen ve bilancolarin

5538

aktifine alacak olarak yansiyan islemlerin yiiriitiilmesidir™™®. Kredi yodnetiminin

hedefi, kredi veren kurumlarin kredi verme siirecinin her asamasinda takip etmeleri
gereken prosediirleri belirlemek ve kredinin geri donme olasiligimi artirmayi

amaglayarak kredi siirecinin giivenli bir bicimde gelismesini saglamaktir.

Giintimiizde kredilendirme ile ilgili pek ¢ok diizenleme mevcuttur. Bu
diizenlemelerin ortak noktast kredilerin tahsilat siirecini takip etmenin ve
denetlemenin arasindaki kuvvetli iligkiye dikkat cekmek ve kredi veren kurumlarin

bu iligkiye onem vermeleri sayesinde kredi geri doniislerini artirmaktir. Berk’e gore

kredi yonetiminin ana fonksiyonlart asagidaki gibi stralanabilir’’
“Kullandirilabilir toplam kredilerin belirlenmesi

Miisteri bulunmasi ve se¢imi

Cesitli bilgi kaynaklarindan firmalar hakkinda bilgi edinilmesi
Miisteri kredi limitlerinin saptanmasi

Kredibilite, deme siireleri ve kredi giivencelerinin belirlenmesi
Miisterilerin kredilendirilmesi

Alacaklarin gozetimi ve kontrolii

Kredinin doniisiim hizinin ¢abuklastirilmast

Odemelerin kontrolii

Odemelere iliskin uyarilarin gerceklestirilmesi

Pazar gozlemlerinin ve pazar analizlerinin degerlendirilmesi”

Kredilendirme siireci baglamadan 6nce, siire¢ devam ederken ve siirecin sonunda
siirekli devam etmesi, etkisini hissettirmesi ve isletmelerin politikalar1 arasinda

oturmasi gereken en 6nemli unsurlardan biri kredi yonetimidir.

Seval’e gore kredi yonetiminin tanimi agagidaki gibidir 40,

“Kredi yonetimi, bankanin kredilendirmeye iligkin uygulamalarinin banka politikalar ile
tutarl1 olmasi ve kredi portfoyiiniin krediye ait faiz ve anapara 6demelerinin zamaninda
yapilmasi ve problemlerin 6nceden teshisini saglayacak sekilde yonetilmesi ¢cabalarini igerir.”

Bankalar ve kredi saglayan diger kurumlarin kar edebilmeleri i¢in dogru isletmelere
kredi vermeleri ve bu kredilerin geri donmeleri gerekir. Bu tiir krediler kredi riski

diisiik olan kredilerdir.

38 Berk, 2001, 7.
¥ age, 23.
0 Seval, age, 251.
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Kredi verilecek kuruluslarin se¢iminde bazi kavramlar 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan
birisi adverse selection (aleyhte secim)’dir. Adverse selection, kredi verilecek bir
isletmenin oldugu durumda bankanin kotii isletmeye kredi vermesi durumudur.
Durumu kétii olan isletme gercek durumunu saklayarak veya yamltici bir takim
bilgilerle kredi almistir; fakat bu tiir bir isletmenin temerriide diisme olasiligi yani
kredi riski yiiksektir. Mishkin ve Eakins’e gore bu tiir isletmelerin kredi almay1
basarabilmelerinin bir sebebi de “kredi almak icin en ¢ok bu tiir isletmelerin bagvuru

2941

yaptyor olmasidir”™. Adverse selection’in sebebi piyasada asimetrik bilginin

varligidir.

Kredi basvurularim1 degerlendirirken bankalarin dikkate alacagi bir bagka kavram ise
moral hazard’dir. Moral hazard bir isletmenin kredi alirken gercek niyetini
saklayarak bankayi yaniltmasidir. Bor¢ verenler bu isletmenin gerceklestirmek
istedigi projeyi 6grendikleri taktirde, bu proje i¢in kredi vermek istemeyeceklerdir;
ciinkii genelde ¢ok riskli projeler i¢in finansman arayan isletmelerde bu durum s6z

konusu olmaktadir.

Bu tiir sorunlarin iistesinden gelebilmek icin bankalarin kredi riskini iyi
yonetebilmeleri gerekir. Finans diinyasinda riskten kagmak miimkiin degildir; risk
olmadan bankacilik faaliyetlerini gerceklestirmek miimkiin olmamaktadir. Fakat
riski yonetmek miimkiindiir. Mishkin ve Eakins kredi riskini yonetmek i¢in mevcut
olan yontemleri su sekilde siralamiglardir: “Eleme (screening), izleme (monitoring),
uzun donemli miisteri iliskileri kurmak, bor¢ taahhiitleri (loan commitments),

teminat, tazminat ve kredi tayini” **. Asagida bu yontemler agiklanmustir.

Eleme (Screening): Kredi verme siirecinde bilginin dnemi biiyiiktiir. Kredi verilecek
isletme hakkinda dogru ve yeterli bilgi sahibi olundugu taktirde bu konu ile ilgili
dogru kararlar verilebilir. Isletme hakkinda dogru ve yeterli bilgi sahibi olan
bankalar, isletmeleri kredi riski yiiksek ve diisiik olmak iizere iki gruba ayirmali ve
yiikksek kredi riski olan isletmeleri elemelidir. Bu yontem kullanilarak adverse

selection sorunu Onlenir.

*! Mishkin, Eakins, age, 617.
2 age, 618.
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Izleme (Monitoring): Bankalarin kredi verdikleri isletmelerin riskli aktivitelere
yonelmelerini onlemek icin kredi kontratina ilgili maddeleri eklemeleridir. Bu

sekilde moral hazard sorunu Onlenir.

Seval’e gore “Kredilerin etkin bir sekilde izlenebilmesi icin mutlaka bir risk dlgme
sisteminin bulunmasi ve kredinin onay asamasinda riskin derecesinin belirlenmesi
gerekir” s, Asagida bazi etkin kredi izleme yontemleri yer almaktadir.

¢ Ara finansal tablolarin degerlendirilmesi

o Ozel amagh raporlar

¢ Firma ziyaretleri

¢ Kredi kosullarina uygunlugun kontrolii

¢ Mevduat diizeyinin izlenmesi

e Limit asimlarinin izlenmesi

¢ Faiz ve komisyon tahsilatinin izlenmesi

¢ Protestolarin izlenmesi

¢ Vadelere uyulup uyulmadiginin izlenmesi.

Uzun Dénemli Miisteri Iliskileri: Uzun donemli miisteri iliskileri kurmak hem
bankalar hem de isletmeler i¢in yararli bir olgudur. Banka bu sekilde isletmeyi
tammius olur. Onceki kayitlara ve raporlara bakilarak daha rahat karar verilir. Zaten
daha o©nce kredi verildiginde izleme gerceklestirildiginden bu tiir gerekleri
tekrarlamak banka icin kolaylasmis olacaktir. Bu sekilde eleme siireci de daha
saglikli isleyecektir. Isletmeler icin daha once calistiklari, iyi izlenim birakmis
olduklar1 bir kurumdan kredi almak diisiik maliyetli ve daha kolaydir. Banka ile iyi
iliskilerini devam ettirmek isteyen isletmeler itibarlarim zedeleyecek davraniglardan

kacinirlar.

Bor¢ Taahhiitleri: Uzun donemli miisteri iliskisi saglamanin bir yoludur. Banka
isletmeye belirli bir faizden belirli bir miktarda kredi saglamay: taahhiit eder.

Isletmeler icin siirekli bir kredi kaynagi bulmak avantajli bir durumdur.

Teminat: Bir isletme ile bir banka arasinda kredi sozlesmesi yapilirken genellikle
banka teminat talep eder. Eger isletme aldig1 borcu geri 6demezse banka teminati

kullanarak zararini karsilama yoluna gider.

* Seval, age, 258.
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Tazminat (Compensating Balances): Yine banka bir isletme ile kredi sézlesmesi
imzalanirken isletmeden bir hesapta bir miktar nakit bulundurmasini isteyebilir. Bir

cesit teminat gorevi gordir.

Kredi Tayini: Kredi tayini bankanin isletmeye bor¢ vermemesi durumudur. Iki tiirii
vardir. Birincisi bankanin isletmeye ne kadar yiiksek faiz 6demeye razi olursa olsun
kredi vermeyi reddetmesidir. Bu duruma kredi tayinlamasi1 da denilmektedir. Banka
yiiksek riskli isletmelere kredi vermekten kagimir. Ozellikle Basel II gibi yeni
diizenlemelerde isletmelerin bir kredi kurulusundan kredi notu almasi veya
bankalarda kullanilan i¢sel derecelendirme sistemleriyle bir kredi notu verilmesi
gerekir. Bankalar tarafindan bu not degerlendirilir ve sonugta kredi riski ¢cok yiiksek

olan isletmeler kredi alamazlar.

Ikinci tiir kredi tayini isletmeye ihtiyaci olandan daha az miktarda kredi verilmesi
yani kredinin kisitlanmasidir. Bu sekilde gereginden az kredi alan isletmenin bu

krediyi riskli projelerde kullanarak geri 6dememe ihtimalini diisiirmek amaglanir.

De Sevingny ve Renault’a gore “bankacilik sektoriinde risk yonetiminde bankalarin
ozellikle kredi riskini tutma veya satma kararimi vermeleri gerekir™*!. Gelismis
ekonomilerde kredi tiirevleri yogun bir kullanim alanina sahiptir. Kredi tiirevleri
miilkiyet haklarinin devri ve baslangicta para transferi olmadan risk korumasi saglar.
Bu trend sayesinde kurumsal bankalarin iistlendigi rolde biiyiik bir degisim ortaya

cikmaktadir.

Kredi riski piyasaya artan bir bicimde kurumsal bankalar tarafindan getirilmektedir.
De Sevingny ve Renault’a gore piyasada artan riskler durumunda “bankanin riskten
kacinma profiline dayanarak karar siirecini rasyonalize etmesi ve iki secenek
arasinda bir tercih yapmasi gerekir”™*. Bu tercih, bankamn ya finansal piyasalarda
hedging yoOntemi ile riski satan ya da riski tutan ve cesitlendirmeyle aktif olarak
yoneten bir risk anlayisi arasida olmalidir. Hedging yapabilmesi i¢in bankanin
pazarlama ve dagitim yetenegi yiiksek olmalidir. Diger secenekte ise riski tutmaktan
dolay1 biiyiik miktarda kar edecek olan bankanin bazi maliyetlere katlanmasi

gerekecektir.

4 Arnaud de Sevingny and Oliver Renault, Measuring and Managing Credit Risk (New York:
McGraw-Hill, 2004), 15.
4 age, 15.
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Kredi riskini satmakta kullanilan araclar kredi tiirevleridir. Kredi tiirevleri, bir
grubun (korunma alan) bir varligin riskini, bu durumu bilen veya bilmeyen bagka bir
gruba veya gruplara (koruma satan) satilmasini saglayan anlagsmalardir. Bagka bir
ifade ile, bir kredi tiirevi kontrati geri donmesi taahhiit edilen oranin altina diisen bir
kredi islemindeki varligi transfer etmeden toplam geri donme riskini transfer eden
bir aragtir. Ornegin, “A bankasi B bankasi ile A bankasinin portfdyiine iliskin bir
kredi tiirevi islemi yaparken, B bankasi1 bir karsilik almak iizere riske katlanmakta ;

s 46

fakat portfoy A bankasinda kalmaktadir” ™.

Literatiirde kredi tiirevlerinin en basit ve geleneksel yolu olarak garantiler
goriilmektedir. Finansal garantiler uzun yillardan beri kullanilmaktadir. Giintimiizde
daha kompleks hale gelmis olan kredi tiirevlerinin iki tiirii vardir: Toplam geri doniis
swap1 ve kredi temerriit swap1. Toplam geri doniis swapi, bir kredinin geri doniisii
ile ilgili kontratta bulunan 6nceden taahhiit edilmis olan miktarin swapidir. Bir
kredinin geri doniisii cesitli faktorlerden etkilenir. Bunlar arasinda faiz orani
degisimleri, kur orami degisimleri gibi faktorler yer almaktadir. Bu durumda koruma
satan, alicitya onceden belirtilmis olan miktar1 garanti etmektedir. Ancak bunun
karsiliginda alici saticiya kredinin biitiin tahsilatim1 birakmay1 kabul eder. Diger bir
deyisle, alic1 kredinin taahhiit edilmis olan getirisi karsiliginda kredinin tahsilatini

saticiya birakir.

Diger bir tiir kredi tiirevi olan kredi temerriit swapi ise, geleneksel finansal
garantilerin islenmis veya gelistirilmis bir hali olarak da goriilebilir. “Tek farki,
sadece gercek temerriit durumunu degil, kredi notunun diisiiriilmesi gibi durumlan
da kapsamasidir’™*’. Bu tiir kredi tiirevleri sadece kredi riskini kapsamaktadir. Faiz

orani riski ve kur riski gibi diger riskler aliciya aittir.

De Sevingny ve Renault’a gore “bir kredi karar1 ii¢ bileseni icerir: Finansal,
yonetimsel ve stratejik bilesenler”*®. Risk yénetiminin en énemli gorevi isletmenin
gelirlerindeki dalgalanmay1 gidermek, nakit akimlarinin diizenli ve stabil bir hale
gelmesini  saglamak ve kayiplarin biiyiimesini Onlemektir. Bir bankanin

kredibilitesini korumasi i¢in gelirlerin diizenli olmas1 ve fazladan sermaye ihtiyaci

46Vinod Kothari, “Credit Derivatives: A Primer”, http://www.credit-deriv.com/creprime.htm,
[01.06.07].

4 age.

“ De Sevingny, Renault, age, 16.
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duymamast gerekir. Bu durumu gerceklestirmek icin bankalarin etkin bir kredi riski
yonetimi siireci olmalidir. Risk yOnetimi ilkelerine gore bankalar, sermaye baglama
maliyetinin yiiksek olmasindan dolay1 gittikge azalan miktarda sermayeyi minimum

sermaye yeterliligini karsilayacak bicimde tutmaktadir.

Bir isletmenin piyasa degeri, sermaye yapist ile ilgili degerlendirme yapilirken
dikkate alman en ©Onemli unsurlardandir. Isletmelerin firma degeri ile
faaliyetlerinden elde edilen gelirler arasindaki iliski, risk yonteminde biiyiik kayiplar
dikkate alindig1 taktirde isletmenin aniden ortaya ¢ikan sermaye ihtiyacinin firma
degeri tlizerindeki etkisini gostermesi bakimindan onemlidir. Risk yOnetiminde
onemli olan unsur biiyiik kayiplarla birlikte firmanin bu kayiplara kars1 gostermis
oldugu dayanmikliliktir. Bir isletmenin firma degerindeki diisiislere dayaniklilig ise,
acik pozisyonlarina ve yatinmlar i¢in tutulan rezervlere baghdir. Aynmi zamanda
isletmenin nakit akimi yaratma yetenegi ile risk yonetme yetenegi de bu

dayaniklilig artiracak hususlar arasindadir.

Kredi riskini yonetmek isteyen kurumlar kredi riski modellerinden de
faydalanabilirler. Kredi riski modellerinin kullanilmasi, bu modeli kullanan kurum
acisindan sadece bor¢ alma veya almama karan ile ilgili degil; ayn1 zamanda hisse
degerini maksimize etmekle ilgilidir. Van Demeter ve Imai’ye gore “iyi, kaliteli bir
kredi riski modeli kullanilan kuruluglar hisse degerini artirmak ve strateji iiretmek

imkan1 saglayacaktlr”49.

Isletmelerin risk yonetimi sistemleri, aniden ugranan kayiplar1 azaltmaya yonelik
olmalidir. Bu bakimdan isletmelerin risk yonetimi sistemlerinin etkinligi biiyiik rol
oynamaktadir. Risk yonetimi sistemleri biiyiik dl¢iide isletmenin bu konu ile ilgili
istihdam ettigi personelin yetenekleri ile iliskilidir. Risk yonetimindeki sinirlar ise

isletmenin sahip oldugu rezervler ile likidite miktarina baghdir.

Bir isletmede kredi riskinin olugsmasi veya artmasi direkt olarak sermaye yapisindan
etkilenir. Sermaye isletmenin tim gereksinimi karsilamasi i¢in yegane kaynaktir.
Isletmenin firma degerinde ani diisiislerden kaynaklanan veya kaynaklanmayan
kayiplar1 oldugu taktirde bu sermayeyi yerine koyma ihtiyact duyar. Ancak

sermayeyi digsaridan karsilamanin igletme i¢in bir maliyeti olacaktir. Eger isletme bu

* Van Deveter, Imai, age, 16.
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kaybim nakit akimlarindan kargilayabiliyorsa, bu isletmenin sermaye yapisinda ciddi
bir problemin olugsmadigimi ve bu tiir durumlar karsisinda dayanikli bir yapi
sergiledigini gosterir. Fakat isletmenin nakit akimlarindan sermaye ihtiyacini
karsilama gibi bir imkam1 yoksa disaridan sermaye bulma yani kredi kullanma
yoluna gidecektir. Bu noktada asimetrik bilgi kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Asimetrik
bilgi isletmeye kredi saglayanlarla isletmeyi yOnetenlerin ayni miktarda bilgiye
sahip olmamasi durumudur. Bu durumda isletmenin iyi veya kétii bir isletme olup
olmadigin1 fark edemeyen kreditor, bu isletmeye kredi vererek aldig: riski yiiksek
faiz talep ederek telafi etmeye calisacaktir. Hatta bu yiiksek faiz bazi kreditorlere
oldukga cekici gelmektedir ve faiz geliri elde etmek igin kredi riski goze
almmaktadir. Ancak bu yontem kreditorleri korumamaktadir. Ciinkii gereginden
fazla yiiksek faiz istendigi taktirde krediyi geri 6deme imkani olan isletmelerin bile
cok yiiksek olan faiz oranlarimin altinda adeta ezildigi; daha fazla bu maliyete

katlanamadig1 ve temerriide diistiigii gozlenmektedir.

Isletmenin dis kaynaklardan yararlanarak sermaye ihtiyacim1 gidermesi durumunda,
kreditorler isletme yoneticilerinin gizli niyetleri oldugundan siiphelenebilirler.
Yoneticilerin hissedarlarin sagladiklar1 sermayeyi etkili kullanmak yerine kendi
cikarlarim gozetmeleri, temsil sorunu olarak da adlandirnilmaktadir. Bu tiir
sorunlardan dolay1 isletmenin dis kaynaklardan sermaye bulmasi giiclesecek ve
isletmelerin gelecekte nakit akimi yaratma imkanlar1 azalacaktir. Bu duruma engel
olmak icin yeni hissedarlarin firmaya katilimi tesvik edilecektir. Bu durum eski
hissedarlarin mevcut piyasa degeri paylarindan vazgegmeleri anlamina gelmektedir.
Bu sebepten dolay1 isletmelerin sermaye yaratirken genellikle hisse senedinde artisi

en son tercih ettikleri goriilmektedir.

Kredi riski yonetimi icin iki tiir risk yonetimi modeli benimsenmelidir. Bunun
sebebi bankalarin portfdylerinin kredi riskinden etkilenmesine sebep olan faktorlerin
davraniglarinin belirlenmesi i¢in normal ekonomik kosullar altinda gelistirilen
modellerin finansal kriz donemlerinde ise yaramamalaridir. Bu faktorlerin ekonomik
kriz durumunda nasil hareket ettikleri ve isletmeleri nasil etkiledikleri ile ilgili

gelistirilen yontemlerden birisi stres testidir.

Bankalarin ¢ogu normal ekonomik kosullar altinda kredi riskini Kkalitatif

yontemlerle uzun zamandir degerlemektedir. Ancak kriz kosularinda kredi riskini
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degerlemeye yarayan kantitatif yontemler heniiz oturmamistir. “Kantitatif kredi
riski modelleri bir bankanin kredi verdigi isletmenin temerriide diisme olasiligini
niimerik olarak dlgmesine imkan vermektedir. Bu niimerik dl¢iiye temerriit olasilig

[Probability of default] ( PD) denilmektedir”".

Finansal
Endiistriyel
Ekonomik Korelasyonlar
Piyasa Pozisyonlar
Verileri
J J
Bankalarin kredi Kredi Portfoyii Risk Kredi

verdigi isletmelerin Modeli VaR
kredi riski modeli @

Sekil 4: Kredi Riski Yonetimi Prosesi

Monetary Authority of Singapore, “Consultive Paper : Credit Stress — Testing”, (31 January 2002),
3, http://www.defaultrisk.com/pp_test_17.htm , [08.11.2006].

Yukanidaki sekilde bankalarin kredi riskini yonetmede izleyebilecekleri bir prosediir
verilmistir. Oncelikle bankanin etkin bir kredi riski modeli olusturabilmesi icin kredi
verdigi isletmeler hakkinda finansal ve endiistriyel, ayrica ekonomik durum ve
piyasa durumu ile ilgili yeterli miktarda ve dogru bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir.
Bu verileri toplayan banka kredi verdigi isletmelere kredi notu verebilmek i¢in bir
kredi riski modeli kullanacaktir. Bu model temerriit olasilig1 ile gelistirildigi taktirde
bankanin kredi portfoyiiniin risk derecesini belirlemekte kullanilacak bir model elde
edilir. Bu model kullanilarak kredilerin VaR degerleri (riske maruz degerleri) elde
edilir. VaR bir varligin veya portfoyiin normal kosullar altinda belirli bir siire
zarfinda kaybedecegi degerin sayisal o¢liistidiir. VaR degerini etkileyen parametreler
analiz siiresi, giiven seviyesi ve kur birimidir. VaR hesaplanirken genellikle tercih
edilen ii¢ adet model vardir: Varyans — Kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve Monte-

Carlo Simiilasyonu.

50 Monetary Authority of Singapore, age, 2.
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Etkin bir risk yonetimi a¢isindan kullanilan yontemin gecerliligi onemlidir. Kredi
riskini yonetmede en dnemli unsur ise iyi isleyen ve dogru sonuclar veren bir kredi
riski modelinin secilmesi ve uygulanmasidir. Bankalar agisindan oldukca énemli bir
yere sahip olan kredi riskinin gercekg¢i sonuclar veren bir model kullanilarak bertaraf
edilmesi miimkiindiir. Kredi riski modellemelerinin bu derecede 6nemli olmasindan
dolayr bankacilik ile ilgili diizenlemelerde de bu konu iizerine ¢aligmalar

yapilmaktadir.

Ancak kredi riskini yonetmek sadece bankanin iyi bir kredi riski modeli kullanmas1
ile saglanamamaktadir. Aktif kredi riski yonetiminin saglanmasi i¢in bankada
calisan personel uygun egitimden gecirilmeli, kredi politikasi ile ilgili hususlar yazili
olarak belirtilmeli ve kredi kalitesine verilen 6nem kurumun kredi kiiltiiriiniin bir

pracasi haline getirilmelidir.

Risk yonetiminde benimsenen yontemler iki tiire ayrilmaktadir. Birincisi “top-
down” metodu, ikincisi ise “bottom-up” metodudur. Genellikle bottom-up metodu
tercih edilmektedir. Bunun sebebi diger yonteme gore daha giivenilir bulunmasidir.
Bu yontemler hem bankalar hem de kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
benimsenmektedir. Top-down yaklasimi Oncelikle riskleri isletme seviyesinde
inceler, sonra isletme icin bazi sinirlar belirler ve gelecekteki donemler icin
sermayenin optimal dagitimim saglar. Bottom-up yaklagimi ise 6ncelikle portfoyden
kaynaklanan riskleri belirlemektedir. Portfdy icin sinirlar belirlendikten sonra bu
sinirlara gore proje secimi s6z konusudur. Bu calismanin uygulama kisminda

bottom-up yaklasimi benimsenmistir.

Risk ol¢iimleri de isletmenin risk yonetimindeki 6nemli unsurlardan birisidir. Risk
Olctimleri makroekonomik faktorlerin durumu ile baglantilidir. Makroekonomik
faktorler ekonomide bir kiiciilmeyi isaret ettikleri durumda, bireylerin tasarruf
kararlan etkilenmektedir. Ekonomide yatirnmlarin azalmasi durumunda gelecege

yonelik firma degeri ve volatilite gibi parametreler etkilenecektir.
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Asagidaki sekilde risk yonetimi ic¢in kilit noktalar belirtilmistir. Bunlar arasinda risk

kaynaklari, kredi kalitesi ve temerriidii Ol¢mekte kullanilan yontemler yer

almaktadir.
Oran ve Fiyat Data Baseler
Simiilatorleri
] Kredi ve P
d Temerriit ~
Simiilatorleri
Tiirev Isletmelerin
Degerleme Is
Modelleri Ortaklarinin
Temerriit
Simiilatorii

Sekil 5: Risk Yonetimi ve Fiyatlama Sistemlerinin Kilit Noktalari

Duffie, Singleton, age, 29.
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3. ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI

Ertirk’e gore finansman bilimindeki sermaye tanimi, “isletmenin bor¢ olarak
sagladig kaynaklar disindaki kendi imkanlarin1 yani kurucularin koydugu veya hisse
senedi satin alanlarin sagladiklar1 fonlar ve isletmenin yarattig1 karsiliklar, ihtiyatlar,

dagitilmanus karlar gibi fonlar ifade eder™".

Iki cesit sermaye vardir: Bunlar 6z sermaye ve yabanci sermayedir. Isletmelerin
kurulurken veya sermaye ihtiyaci duyduklar1 durumlarda isletmenin kurucularinin
veya hissedarlarinin tedarik ettigi sermaye 6z sermaye olarak adlandirilir. Eger
isletme kurulurken kurucularin sagladigi sermaye yeterli gelmedigi taktirde veya
herhangi bir zamanda sermaye ihtiyaci duyan isletme uzun veya kisa vadeli yabanci
kaynak temin ederek bu ihtiyact giderme yolunu segebilir. Bu duruma yabanci

sermaye ile finansman denir.

Sermaye yapist (capital structure) uzun dénemde alinan en Onemli finansman
kararlarindan biridir. Sermaye genel olarak uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak toplami
seklinde tamimlanabilir. Sermaye yapisi1 kararinin firmalar i¢in Oneminin biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu Onem, sermayenin firmanin uzun donemdeki fon
ihtiyacim karsilayacagi kaynak olmasindan ve firma iyi yoOnetilmedigi taktirde
sermaye yapisinin bozulmasi nedeniyle gelecekteki fon akimlarinin riske girme
ihtimalinden ileri gelmektedir. Sermaye yapisi kararlar kredi riski ile aynm ¢ercevede
degerlendirilecek olursa hem bankalar hem de isletmeler acisindan 6nemlidir. Fakat

bankalar i¢in kredi verdikleri firmalarin sermaye yapilart da 6zel 6nem tasimaktadir.

“Bankalar basitce mevduat toplayan ve bor¢ veren” bir kurum olarak tanimlamak

52

miimkiindiir'”. Ancak De Sevingny ve Renault’a goére, “bir bankay1 oOncelikle

ekonominin yaran i¢in gerceklestirdigi iic temel aracilik gorevleriyle tanimlamak

5953

gerekir Bankalarin  ekonominin yarann icin gerceklestirdikleri aracilik

5! Miimin Ertiirk, isletme Biliminin Temel ilkeleri, 5. bs. ( Istanbul: Beta Yayinlari, 2001), 329.
2 De Sevingny, Renault, age, 1.
53 age, 2.
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gorevlerinden birincisi likidite araciligidir. Likidite araciligi goérevini yerine
getirmek icin bankalar bireylerin tasarruflarini toplar ve nakit acig1 bulunan veya
uzun donem yatirim planlarim gerceklestirmek isteyen isletmelere yonlendirir.
Bankalarin ikinci gorevi ise risk araciligidir. Risk araciligr bankalarin ekonomiden
risk (kredi, piyasa, kur, faiz oram riskleri vs.) toplamasi ve bunlar ekonomik
kurumlarin yararina doniistiirmesi anlamina gelmektedir. Bankalarin sonuncu gorevi
ise bilgilendirme araciligidir. Bilgilendirme aracilign bir girisimci ile yatirimci
arasinda  asimetrik bilginin s6z konusu oldugu durumlarda bankalarin

gerceklestirdigi fonksiyondur.

Sermaye yapis1 kararlarinda borcun roliiniin biiyilk oldugu goriilmektedir.
Finansman yapisi ile ilgili karar verirken isletmeler degerlerini maksimize edecek
sekilde hareket etmelidir. Isletme sahibi aym zamanda yonetici oldugu zaman bu
duruma aykir bir gergeklesme goriilmedigi gozlenmistir. Fakat firma sahibinden
farkli bir yoneticinin bulundugu ve yatirimcilarin da kararina ortak oldugu durumda
cikar catismalar goriilebilir. Bir isletme faaliyetini devam ettirirken sadece firmanin
nakit akimi ile finanse edilemeyebilir; genelde bir yatirim s6z konusu oldugunda
firma nakit ihtiyact duyar. Bu ihtiyac1 gidermek icin isletme ya bor¢ alacak ya da
hisse senedi ¢ikartma gibi yollara bagvurarak 6z sermayeyi artirmaya calisacaktir.
Bor¢ kullanilmasi durumunda isletmenin kontrolii bor¢ verenlere dogru, hisse senedi
cikartilmasi halinde ise isletmenin kontrolii hissedarlara dogru kayacaktir. Bu
durumda “kontrol haklarinin bor¢ verenler ile yatirimcilar arasinda dagitilmasi, 6z
sermaye ile finanse edilen firmalara kiyasla firma degerini artirabilir” >* Ancak bu
durumun gergeklesmesi i¢in girisimci ile yatirimci arasinda asimetrik bilgi sorunu
olmamali ve piyasadan kaynaklanan verimsizlikler (kontratlarin eksik olmasi

durumu) minimuma indirgenebilmelidir.

Asimetrik bilgi, isletmesinin nakit ihtiyacim gidermek amaciyla fon arayan bir
girisimcinin veya yOneticinin, bu fonu saglayacak olan yatirimcidan isletme ile ilgili
daha fazla ve dogru bilgi sahibi olmasidir. Bu bilgiler, girisimcinin gercek mali
durumu, isletmenin yonetim sekli ve gerceklestirmek istedigi projenin gercek degeri
ile risk derecesi hakkindadir ve girisimcinin alacagi krediyi 6deyip 0deyemeyecegi

ile ilgili yatirimcinin net bir fikir sahibi olmasin1 engeller. Asimetrik bilginin iki

54age, 6.
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sonucu vardir. Birincisi yeterli bilginin olmamasi durumunda yatirmmcinin iyi
projeleri se¢cmemesi anlamina gelen adverse selection (aleyhte secgim)’dir.
Yatirimcilar isletmelerin tiimiinden ayni1 faiz oranini talep ederken , iyi isletmeler bu
durumu olumsuz algilayarak yiiksek maliyete katlanmak istemeyeceklerdir. Sonug
olarak piyasada kotii isletmeler kalacagi icin yatinmmcilar kotii isletmelere fon
saglamis olurlar. Bu durumun yarattig1 ikinci bir sonu¢ ise moral hazard’dir. Bir
yatirimcl, girisimcinin niyetini bilemedigi taktirde isletmenin bu krediyi aldiktan
sonra ne kadar riskli bir alanda degerlendirecegini bilemeyecektir. Eger girisimci,
kreditorlerin istemedigi riski yiiksek bir yatirim yaparsa bu duruma moral hazard

denir.

Adverse selection kredi bulmadan 6nce projenin veya firmanin durumu ile ilgilidir.
Fakat moral hazard girisimcinin veya yoneticinin kredi aldiktan sonraki davranisi ile

ilgilidir.

Yatirimcilar kredi verirken bazi unsurlari goz oniinde bulundurduklar taktirde, bu
unsurlar iyi isletmeleri kotii isletmelerden aymrmada yardimci olacaklardir. Bu

unsurlarin basinda firmanin sermaye yapisi gelmektedir.

Girisimcinin niyeti iyi ve isletmenin mali bakimdan durumu iyi ise, isletmeye
katilimin artacagi gozlenmektedir. Bu katilim bor¢ alarak gerceklestirilebilir. Bu
sekilde elde ettigi borcu isletmeyi finanse etmekte kullanir ve firma degeri artmis
olur. Ancak isletme kotii durumda ise bor¢ alma ihtiyaci fazla oldugundan dolay1
yiikksek faizle bor¢ almayi kabul edecektir. Firma degerinin artmasi istenen bir
durumdur; fakat firmanin tamamini borg ile finanse etmek miimkiin degildir. Yiiksek
faizli bor¢ kullanimi koti durumdaki bir firmayr daha da koti bir duruma
siiriikleyecektir. Bu maliyetin altindan kalkamayan firma temerriide diigebilir. Borg
almadan o6nce bu duruma diismemek icin isletmeler fayda - maliyet analizi
yapmalidir. Isletme bor¢ aldigi taktirde bunun isletmeye maliyeti ne olacaktir,
getirisi ne olacaktir, bunun hesab1 yapilmalidir. Aym1 zamanda isletmenin borg
almayip, nakit gereksinimini 6z sermaye ile karsilamasi durumunda da fayda -
maliyet analizi yapilmalhdir. Eger bor¢ almanin maliyeti 6z sermaye kullanmanin

maliyetinden diisiikse, bu durumda borg¢ alinmalidir.

Literatiire gore firma degerini artirmanin bir baska yolu da halka acilmak veya islem

goren hisse senedi sayisim artirmaktir. Bu yontem maliyeti diisiik oldugu taktirde
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bor¢ kullanmaya gore daha saglikli bir finansman yoludur. Ancak bazi durumlarda
iyl projeleri bulunan iyi durumdaki firmalar fon bulamamaktadir. Firmaya fon
katkis1 yapmak istemeyen hissedarlar, yeni hissedarlarin kattlimin1 da
istemeyeceklerdir. Ciinkii yeni hissedarlar hem mevcut nakit akimindan hem de yeni
projenin getirecegi nakit akimindan pay alacaklardir. Bu durumda isletme borg
almaya yonelecektir; fakat fon agig1 bulundugundan firma degeri diisiik
goriinecektir. Bu durumda bor¢ bulamayan iyi firmalarin piyasadan silinirken, kotii

firmalarin piyasada kalacagi sonucuna varilir.

Isletmede kontrol giiciiniin tiim kararlar1 etkileyen en 6nemli unsur oldugu
goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢ kullanimi temerriide diisme riski yaratir ve kontrol
giicii kredi verenlere dogru kayar. Hisse senedi agirlikli bir sermaye yapisini
benimsemis olan isletmelerde ise kontrol giicii hissedarlardadir. Genelde borg
miktarinin yiikselmesini yoneticiler bir risk kaynagi olarak algilar ve firmanin
itibarim1 korumak i¢in yonetici ile girisimci arasindaki asimetrik bilgi ve c¢ikar
catigsmasi sorunlarn en az diizeye iner. De Sevingny ve Renault’a gore bu sebepten

dolay1 “yoneticiler ihtiyatli davranirlar™’.

3.1. Sermaye Yapis1 Kararlarim Etkileyen Unsurlar

Brigham ve Ehrhardt’a gore isletmeler sermaye yapisi karar1 verirken “satis istikrari,
varlik yapisi, kaldira¢ orani, biiyiime orami, karlilik, vergiler, kontrol, yonetim,
kreditor ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tavirlari, piyasa kosullari, firmanin
i¢sel durumu ve finansal esneklik” kriterlerini géz 6niinde bulundururlar % Asagida

bu kriterler agiklanmustir.

1. Satig Istikrari: Satislar1 istikrarli olan isletmeler giivenli bir bicimde daha
fazla borg¢ kullanabilir ve satislar1 dengesiz olan bir firmaya nazaran daha yiiksek
bir maliyeti iistlenebilirler.

2. Varlik Yapisi: Teminat gosterebilen isletmeler diger isletmelere gore daha
fazla borg kullanabilirler. Ornegin emlak sektoriindeki isletmeler daha fazla borg
kullanabilirken, teknolojik arastirmalar yapan isletmeler daha az borg

kullanabilmektedir.

55
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56Eugene F.Brigham, Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice (Florida:
Harcourt College Publishers, 2002), 648-650.
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3. Kaldira¢ Orani: Kaldirag Orani diisiik isletmelerin kredi riski daha diisiik
oldugu i¢in daha rahat borg¢ bulabilirler.

4. Biiyiime Orami: Hizhi biiyiiyen isletmelerin dis kaynakli sermaye ihtiyaci
artar. Ancak bu firmalar icin belirsizlik daha fazla oldugundan kredi bulma
imkanlar kisitlanabilir.

5. Karhlik: Yiiksek getirileri olan isletmeler genellikle bor¢ kullanma ihtiyact
duymazlar. Ornegin Microsoft ve Coca-Cola gibi isletmeler 6z sermaye ile
finansman yoluna giderler.

6. Vergiler: Faiz giderlerini vergiden diismek miimkiindiir. Isletmenin faiz oram
arttikca vergi avantaji da artacaktir.

7. Kontrol: Isletmenin kontrolii yonetimin elindeyse ama hisselerin % 50si
halka arz edilmemisse ve daha fazla hisse alacak durumda degilse yeni
finansman kaynagi olarak bor¢ almay1 secer. Ancak firmanin finansal durumu iyi
degilse ve temerriide diisme riski varsa, bu durumda isletme elindeki mevcut
hisse senetlerini satma yoluna gider.

8. YoOnetimin Tavirlari: Bazi yoneticiler muhafazakar davranip, daha az borg
kullanmay1 segerler; ote yandan bazi yoneticiler daha agresif bir borg
politikasini benimserler.

9. Kreditér ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tavirlari: Ozellikle
Moody’s ve Standart & Poor’s gibi derecelendirme kuruluslarinin goriislerini
onemseyen isletme yoneticileri verilen tavsiyelere uymaya caligirlar.

10. Piyasa Kosullari: Bir igletmenin sermaye yapisi iizerinde hisse senedi ve
bono piyasasindaki uzun ve kisa vadeli degisimlerin etkisi bulunmaktadir.

11. Firmanin I¢sel Durumu: Ornegin, yeni bir iiriin gelistiren firmanin gelirleri
yiikselmistir; fakat bu durum heniiz hisse senedi fiyatina yansimamissa firma bu
yansima gerceklesene kadar borg ile finansman yoluna gidecektir.

12. Finansal Esneklik: Eger isletmelerin karli yatirim firsatlar varsa, bu firsatlar
degerlendirecek esneklikte bir sermaye yapisi izleyeceklerdir. Onemli olan uzun
vadede kar getirecek olan yatirim firsatinin kagirilmamasidir. Bu amacla borg

alma kapasitesi yaratmaya yeterli olacak kadar nakit bulundurulur.

Isletmelerin sermaye yapisim etkileyen cesitli faktorler vardir. Brigham ve

Ehrhardt’a gore bu faktorler asagida yer almaktadir o,

57 age, 652.
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“Ticari risk (business risk), vergi durumu, finansal esneklik ihtiyaci, yonetimsel tutuculuk

veya agresiflik ve biiyiime imkanlaridir. Ticari risk, bir isletmenin hi¢ bor¢ kullanmadigi
taktirde yaptig1 is dolayisiyla mevcut olan risktir. Eger bir firmanin iiriinlerine olan talep
istikrarl oldugu taktirde giderlerin maliyeti ve iirtinlerin fiyatlar1 sabit oldugu taktirde veya
bu degerlerde bir artis yasandigi taktirde fiyatini serbestce belirleyebiliyorsa ve satiglar
diistiigii taktirde bu maliyetler azaliyorsa, bu firmanin ticari riski azdir.”

Bu durum bir isletmenin ticari riski diisik olmasinin optimal bor¢ oranini

yiikseltecegine isaret etmektedir.

Sermaye yapisi ile ilgili endiistriyel firmalarda ve diger firmalarda tercih edilen
cesitli varyasyonlar mevcuttur. Brigham ve Ehrhardt’a gore “bu varyasyonlar
ekonomiden, operasyonel farkliliklardan ve  yonetimsel farkliliklardan
kaynaklanmaktadir®®. Yoneticiler defter degerini dikkate alsalar da, sermaye yapisi

degerlendirilirken mutlaka piyasa degeri olarak diistiniilmelidir.

Bir firma biiyiimek icin nakde ihtiya¢ duyar ve bu nakdi bor¢ alarak veya 6z
sermaye yoluyla temin edebilir. Bor¢ yoluyla fon saglamanin iki onemli avantaji
vardir. Birincisi, borcun faizini gider gostererek, vergi avantaji elde etme olanagi
olmasidir. Ikincisi ise, borg veren sabit bir getiri elde ettigi igin (hissedarlarin verdigi
sermayeye kiyasla) firma basarili olur ve kar ederse, bu kar1 paylasmak zorunda
degildir. Ancak bor¢ yoluyla sermaye bulmanin dezavantajlari da vardir. Oncelikle
alan borg artik¢a firmanin kaldira¢ oran1 bozulur ve firma riskli bir duruma diiser.
Eger ekonomide bir kirilganlik siireci veya bir kriz kosullar1 s6z konusu olursa ve
bor¢larin 6denmesi gereken bir ortam meydana gelirse, firma bu durumdan koti
etkilenecektir. Bu agsamada firmanin bor¢ bulmasi giiclesecek, gereken fonlarin
tamaminin hissedarlardan saglanmasi geregi ortaya ¢ikacak ve saglanamazsa firma

iflas edecektir.

Nakit akimlar1 sabit olan firmalar daha ¢ok bor¢clanmayi tercih edebilirler. Riskli
durumdaki firmalar ise daha ¢ok 6z sermaye kullanmayi tercih etmelidir; ancak bu
tercihin firmanin is yaptig1 sektdre ve ekonominin durumuna da bagli oldugu

izlenmektedir.

Isletmenin nakit akimi yaratma kapasitesi, isletme icin finansman yapisinin bel
kemigi olarak goriilebilir. Bir isletmenin faaliyetlerini idame ettirmesi sermaye

yapisina, sermaye yapisi da faaliyetlerin saglikli bir bicimde devamina baghdir.

% age, 690-691.

42



Bagska bir ifade ile, bu iki unsur i¢ ice ge¢gmis durumdadir. Nakit akimi yaratabilmesi
icin igletmenin satiglarim1 artirmasi, bunun  i¢in de miisterilerini artirmasi
gerekmektedir. Kisacas1 biiylime potansiyeline sahip olan isletmelerin nakit akimi
yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir isletmenin miisterilerini
artirabilmesi, isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrden makroekonomik kosullara,
isletmenin yonetim felsefesinden iiriinlerin 6zelliklerine kadar pek ¢ok faktdrden

etkilenmektedir.

Isletmenin faaliyet gosterdigi piyasanin ve sektoriin durumu bir isletmenin biiyiimesi
ve nakit akimlarim artirmasi i¢in en énemli faktorlerden birisi olarak goriilmektedir.
Piyasanin biiyiikliigii, yerel veya uluslararas1 olmasi, piyasadaki arz - talep durumu,
piyasadaki rekabet durumu ve rakiplerin durumu, isletmenin bir sektorde veya
birkag sektdre yayilmis rekabet avantajlarinin  olup olmamasi, talepteki
dalgalanmalar, ekonomik kosullardan etkilenme durumu, isletmenin piyasadaki yeri,
miisterilerin baglilig; kisacasi firmanin bu konu ile ilgili tiim 6zelliklerini kapsayan
unsurlar nakit akimim etkilemektedir. Bu kosullarin her birine yonelik stratejiler

ireten ve planlar yapan isletmelerin bu konuda basaril1 olacaklardir.

Sekil 6’ da agiklanmaya caligilan ve bir isletmenin ¢aligma sermayesini olusturan
dongiiler, isletmelerin faaliyetlerinin devamini saglayan temel noktalardir. Sekildeki
ok isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri zamani temsil etmektedir. Bu siire
boyunca igletme hammadde alimi yapar, iiretim prosesini gergeklestirir ve bir {iiriin
olusturur. Bu prosesin devami isletmenin bu tiriinlerin satilmasini saglayarak nakit
akimi yaratma potansiyeline baghdir. Nakit akimi1 yaratma potansiyeli giiclii olan
isletmelerin sorumluluklarim yerine getirme olasiliklar1 yiiksek , dolayisiyla kredi
riskleri diisiik olacaktir. Bor¢ alarak finansman yolunu se¢mek isteyen isletmelerin

nakit akimlar: stabil olmalidir.

Asagidaki sekilde bir isletmenin c¢alisma sermayesi sematik bir bicimde
gosterilmistir. Calisma sermayesini iki unsurun arasindaki fark olusturmaktadir.
Faaliyetlerden elde edilen gelirler ile faaliyetlerden dolay1 yapilan harcamalar bu
unsurlart olugturmaktadir. Faaliyet dongiisii, isletmenin iiretim yapmak amaciyla
hammadde almasi ile baslamaktadir. Daha sonra bu hammaddeleri isleyerek nihai
tiriine doniistiiren isletmenin bu nihai iiriinleri satmak {izere stoklamasi ile faaliyet

dongiisii sona erer. Bu stoklarm nakit ve kredili olarak satilmasi ile elde edilen fonlar

43



tiretim i¢in alinan hammaddeleri karsilamakta kullanilir. Bu fon akimi ise nakit

dongiisiinii tamamlamaktadir.

Alis
—
-

Alimu
gercekles-
: mis : :
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Sekil 6: Bir isletmenin Faaliyet ve Nakit Dongiileri

Coyle, age, 76.

Calisma sermayesini daha aynintili agiklamak gerekirse Ertiirk’iin verdigi ornek

incelenebilir’’.

“Fabrikanin anahtarini teslim aldiktan sonra tesisler hemen iiretim gerceklestiremezler. Bunun
icin hammadde, su , elektrik, personel, 1sitma, aydinlatma, ulastirma, sigorta v.b. konularda
odemelere devam ediyoruz. Mamuller {iiretilip piyasaya cikiyor, vadeli satildigindan heniiz
elimize para ge¢miyor ve odemeler giinlilk olarak devam ediyor. Bir miiddet sonra isletme
kendi masraflarinin  bir kismim kendisi, tahsil edilen satig gelirleriyle kargilamaya
basladigindan bizim yaptigimiz giinliik 6demelerimiz azalan bir seyir takip ediyor. Oyle bir
noktaya geliniyor ki, gilinlik Odemelerin tamamim satig gelirleriyle karsilamaga
basladigimizdan artik cebimizden herhangi bir 6demede bulunmuyoruz. Iste Srnegimizde
anahtar tesliminden itibaren bu noktaya kadar yaptigimiz toplam 6demeler igletme sermayesini
olustururlar.”

Bir isletmenin ¢aligma sermayesi ile likiditesi arasinda Onemli bir baglantinin

mevcut oldugu goriilmektedir. Eger isletmenin ¢alisma sermayesi fazla ise, sermaye

% Ertiirk, age, 330.
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gereksiz yere atil olarak bekletilmektedir. Eger isletmenin calisma sermayesi eksik
ise, stoklarin1 paraya cevirememe durumunda isletmenin faaliyetleri aksayacaktir.
Bu durumda isletmenin ¢alisma sermayesinin dengeli bir yapida seyretmesinin
onemli oldugu sonucuna varilir. Ciinkii isletmenin calisma sermayesi ile nakit
akimlan arasindaki iligki kredi veren kurumlarin olukga ilgisini ¢ceken bir konudur.
Calisma sermayesinin durumuna bakilarak isletme hakkinda pek cok onemli bilgi
elde edilebilir. Ornegin, bir isletmenin ¢alisma sermayesinin durumu, igletmenin
sermayeyi yonetim tarzi ile ilgili onemli bilgiler verecektir. Calisma sermayesinin
durumu aynmi zamanda isletme yoneticilerinin risk anlayislarn hakkinda da 6nemli
ipuglart verir. Eger bir igletmenin calisma sermayesi gereginde fazla ise isletmenin
yoneticilerinin riske karsi cekingen, eger isletmenin calisma sermayesi yetersiz ise
isletme yoneticilerinin fazla risk alan ve ihtiyatsiz bir yonetim seklini benimseyen
bir yapida oldugu goriilmektedir. Isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakitler
alman kredilerin geri 6denmesinde kullanildigindan calisma sermayesine kredi

analizi yapilirken onemli bir yer verilir.

Firmalar sermaye yapisi ile ilgili karar verirken Oncelikle bazi faktorleri iyi analiz
etmeli ve bir hedef belirlemelidir. Bu hedef uzun déonemde elbette degisecektir; fakat
yoneticilere bir fikir vermesi acisindan bir onem arz etmektedir. Firmalar basarili
olmak icin optimum sermaye yapisint bulmalidir. Brigham ve Ehrhardt bunun i¢in
“bor¢ ve 0z sermaye arasinda, dolaysiyla risk ve getiri arasinda denge kurulmali”

demektedir .
Literatiire gore igletmelerin sermaye yapisi kararlarin etkileyen bes unsur vardir:

Ticari risk: Bir isletmenin karsilastigi toplam risktir. Eger firma hi¢ borg

kullanmayan bir sermaye yapisini secerse karsilasacag risktir.
Firmanin vergi durumu: Alinan borcun faizi vergi indirimine konu olmaktadir.

Finansal esneklik: Olumsuz kosullar altinda isletmenin nakit akimlarinin
dalgalanmamasi, dolayisiyla isletmenin faaliyetinden elde ettigi kazanci1 sermayeye
dontistirme yetenegidir. Ekonomik kosullarin olumsuz oldugu durumlarda veya
faaliyet sorunlar1 oldugu durumlarda giiclii bilancolar1 olan firmalar daha kolay

sermaye yaratabilmektedir.

% Brigham, Ehrhardt, age, 620.
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Yonetim sekli: Yonetim seklinin tutucu veya agresif yapida olmasi ile ilgilidir.

Agresif yapida yonetilen firmalar daha ¢ok bor¢ kullanma egilimindedir.

Biiyiime imkani: Bir firmanin faaliyet degeri sahip oldugu varliklar ile biiyiime
imkanlarinin toplami olarak ifade edebilir. Bu iki degeri karsilastirildigr taktirde,
sermaye yapisi iizerinde dort etki yarattii goriiliir. Oncelikle varliklar bilyiime
imkanina gore daha fazla olan firmalar daha rahat borglanabilirler. Ayrica, iflas
maliyeti ve finansal kriz sebebiyle boliinme maliyeti biiyiime imkam yiiksek olan
firmalar icin daha agirdir. Bunun sebebi biiyiime imkanin entellektiiel sermaye

seklinde olmasidir.

Entellektiiel sermaye finansal kriz zamaninda daha iyi durumda olan firmaya gitme
egilimi gosterir. Bir baska etki ise, firma yoneticilerinin firmanin durumunu
“disaridakilerden” daha iyi bilmesidir. Asimetrik bilgi ad1 verilen bu durum biiyiime
imkan1 olan firmalar i¢in daha Onemlidir. Ciinkii, rekabetten dolay1 firmalar
gelecekteki planlarini aciklayamazlar. Kredi verenler ise yoneticilerin kendilerinden
daha cok bilgi sahibi oldugunun farkina vararak, asiri riskli projelere yatirim
yapilmasi olasiliginm1 diisiinebilirler. Bu sebepten dolayr kredi verenler biiyiime
imkan1 olan firmalardan daha yiiksek faiz isteyeceklerdir. Sonuncu etki ise, finansal
esnekligin biiylime imkani olan firmalar icin daha 6nemli olmasidir. Bunun sebebi,
bu firmalarin ek fon gereksinimi olan yeni projeler gelistirme ihtimalinin yiiksek
olmasi; fakat bu projelerin basarili olacagina dair yatirnmcilar ikna etme zorluguyla
karsilagsmalaridir. Bu olgu da tekrar asimetrik bilgi kavramimi giindeme
getirmektedir. Dolaysiyla, biiyiime imkanmi olan firmalarin finansal esneklilik

gereksinimi daha fazladir.

Sermaye yapisi kararlar1  hiikiimetlerin  yaptiklann  diizenlemelerden  de
etkilenmektedir. Bunun en giincel Ornegi Basel II diizenlemesidir. 1988’de
imzalanan Basel Uzlagisi, bankacilik sektorii ve finansal piyasalar lizerinde 6nemli
etkileri olmus, kredi riski ol¢iimii ve yonetimi ile ilgili yeni metotlar getirmis bir
uzlagidir. Fakat 1990’lardaki piyasalara uymayan Basel Uzlagsmas1 gézden gecirilmis
ve Basel II olarak yenilenmistir. Bankalarin sermaye yapilar iizerinde biiyiik onemi
olan Basel II diizenlemesinin dzelliklerinden birisi ii¢ ayaginin olmasidir. Birinci
yapisal blok (Pillar I) kredi derecelendirme sistemi ile desteklenmis minimum

sermaye gereklerini belirlemektedir. ikinci yapisal blok (Pillar II) “bir bankanin
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sermaye durumunun risk profili ile karsilastirildiginda tutarli olup olmadiginin
belirlenmesiyle ilgili metodolojiyi ifade etmektedir” o Uciincii yapisal blok (Pillar
IIl) ise, piyasa disiplinidir. Piyasa disiplini kamuya aciklama yapma zorunlulugu
getirmis ve bu olguyu bazi standartlara baglamistir. Ayrica yatirnmcilarin bankalara

yeterli miktarda sermaye bulundurmalarini saglamalar i¢in 6devlerini artirmistir.

Birinci Yapisal Blok: Bir bankanin riskleri karsilayacak kadar sermayesinin
bulunmasi banka yonetiminin sorumlulugundadir. Glantz’e gore “sermaye, finansal
piyasalarin, mevduat sahiplerinin ve kanun yapicilar i¢in bankanin ekonomik
durumunun 6nemli bir géstergesidir”62. Biitiin sektorlerden daha fazla sermaye
gerektiren bankacilik sektoriinde, sermayenin sistemik riskin etkilerini azaltmasi icin
yeterli diizeyde olmasi beklenir. Bankalar i¢in sermaye yeterliligi kritiktir; ¢iinkii
riskli donemlerde koruyucu bir etkisi olacak, mudilere yatirnmlar1 geri ddenebilecek
ve banka faaliyetine devam edebilecektir. Bankalarin 6deme giicii sermayenin
tamami varliklarla desteklendigi siirece devam edebilir. Glantz’e gore, ‘“yeterli
sermaye miktarinin altina diigme sebebi kredi riski, piyasa riski, temel risk, likidite

763 Kredi riski kredi alanlarin

riski, operasyonel risk, yasal risk ve itibar riskidir
sorumluluklarin1 yerine getirmemeleri ihtimalidir. Bankalarin en biiyiikk geliri
kredilerden elde edilir; bu sebepten sermayenin c¢ogu kredi olarak verilir. Bu
durumda kredi kalitesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Kredi kayiplarindan korunmak
icin birinci adim cari gelirdir. Gelirlerin kayiplara olan orani ile 6lciiliir. ikinci adim
ise , kayiplar icin tutulan rezervlerdir. Ge¢miste yasanan kayiplarin yirmi katina

kadar rezerv bulundurulabilir.

Glantz’e gore sermaye yeterliligi ii¢ sekilde ol¢iilmektedir: “Defter degeri, piyasa
(ekonomik) degeri ve diizenlemelerde tammlanan deger” ®. Defter degeri ile piyasa
degeri birbirinden uzaklasiyorsa, isletmenin sermaye yapisi hakkinda bankacilar ve
kanun koyucular celigkili bir goriis edinebilirler. Sermayenin piyasa degeri, 6deme
yapilirken piyasada kullanilan rayi¢ degerdir. Defter degerine gore 6deme giicii
bulunan bir banka, piyasa degerine gore 6deme giicii olmayan bir durumda olabilir.

Bunun sebebi sermayeyi olusturan hisse senetlerinin degerlerinin piyasada farkli

%! Morton Glantz, Managing Bank Risk An Introduction to Broad - Base Credit Engineering
(California: Academic Press, 2002), 404.

62 age, 388.

63 age, 389.

64 age, 395.
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olmasidir. Uygulamada yatirimcilar hisse senedi almadan ©nce finansal giic,
siirdiiriilebilir likidite, gelirlerin kalitesi ve biiylimeyi dikkate alirlar. Bankalar icin
gelir kalitesi direkt kredi kalitesi ile ilgilidir. Kotii krediler kisa donemde yiiksek
getiri saglasa bile, uzun donemde istenmeyen sonuglar dogurur. Bu sebepten dolay1
kotii krediler yatinmeilar icin istenmeyen bir durumdur. Diizenlemelerde tanimlanan
degerler ise iic elemandan olusan bir dizi seklindedir. Basel II ile diizenlenen bu
sermaye degerlerinden ‘Tier 1° bankanin en degerli ve temel sermayesidir.
Genellikle hisse senetlerinden olusur ve maliyeti en yiiksek olan sermaye tiirtidiir.
2,65

“Toplam risk agirhiklandirilmis varliklarin en az % 4’ii diizeyinde olmalidir

‘Tier 1’ ¢cekirdek sermaye (core capital) olarak da adlandirilir.

‘Tier 2° , ‘Tier 1’ olarak ifade edilmeyen sermayenin cesitli varyasyonlaridir.
Genellikle kredi rezervleri, uzun donem doniistiiriilebilir hisse senetleri ve diger borg
- varlik enstriimanlarini igerir. ‘Tier 2’ sermayesinin yiiksek ve diisiik olarak tabir
edilen iki elemamt vardir. “Yiiksek ‘Tier 2° mahiyetindeki borg¢lar toplam
sermayenin % 50’sinden az olmalidir; diisiitk ‘Tier 2’ mahiyetindeki bor¢ ‘Tier 1’
sermayesinin % 50’sinden veya toplam sermayenin % 25’inden az olmahdir® .
‘Tier 2° ve ‘Tier 3’ destekleyici sermaye olarak da adlandirilir. “ ‘Tier 3’
sermayesinin ‘Tier 2’ sermayesinden en 6nemli farki, ‘Tier 3’ sermayesinin piyasa

2967

riski icin kisa donemli olarak tutulmasidir™’. ‘Tier 1’ sermayesinin % 250’si ile

stnirlandirilmastir.

Ikinci Yapisal Blok: ikinci yapisal blok, birinci ve iiciincii yapisal bloklart
tamamlayici bir nitelik tagimaktadir. Siipervizorler sadece bankanin sermaye durumu
ve stratejisini degil, ayn1 zamanda bu sermayenin bankanin risk profili ile tutarl
olup olmadigimi da takip etmelidir. Bunun yaninda bankanin sermayesinin
minimum sartlarin1 saglayip saglamadigi da kontrol edilmelidir. Eger sermaye
minimum degerinin altina diiserse siipervizorler hemen harekete ge¢melidir. “Uygun
sermaye miktarinin yakalanmasinin yaninda” asagidaki kalitatif faktorler de

. . 1. 68
incelenmelidir *°.

1. “Yonetim ve kilit personelin tecriibe ve kalitesi
2. Risk ¢ekiciligi ve risk yonetimi ge¢cmisi
3. Bankanin faaliyet gosterdigi piyasalarin yapisi

65 age, 396.
66 age, 400.
67 age, 402.
68 age, 405.
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Gelirlerin kalitesi, giivenilirligi ve volatilitesi

Sermaye kalitesi ve yeni sermayeye erisim

Cesitlendirme aktiviteleri ve risk limitleri konsantrasyonu
Giivenilirlik ve likidite profili

Yasal ve organizasyonel yapinin kompleksligi

. Risk yonetimi sistemleri ve kontrollerinin yeterliligi

0. Hissedarlarin destek ve kontrolii

1. Diger siipervizorlerin gozlem derecesi”

—Z0CoNaU A

Bu faktorlerde yetersizlikler goriildiigii taktirde bankanin en hizli bicimde destek

almas1 ve durumunu iyilestirmesi saglanmalidir.

Uciincii Yapisal Blok: Uciincii yapisal blok, bankalarin sermaye yapilan ile ilgili
bilgileri kamuoyuna aciklamalarina iliskin standartlan belirler. Seffaf bir piyasa elde
etmeyi amaclayan bu diizenleme, halkin ve yatinmcilarin bankaya yeterli sermaye
bulundurmasi yoniinde baski yapmalan {iizerine kurulmustur. Bankalarin stratejik
unsurlarint agiklamalar ile ilgili olumsuz yorumlar da yapilmistir; ancak Onemli
olan seffaf ve giivenilir bir piyasa ortaminin bagka bir ifade ile piyasa disiplininin

saglanmasidir.

Isletmeler sermaye yapisi kararlarini yabanci veya 6z kaynak kullanimi ¢ercevesinde
verirler. Bu kaynaklarin isletmeye maliyetleri ¢ok onemlidir; ¢iinkii firma degerini
maksimize etmek isteyen isletme minimum maliyetli kaynagi se¢cmek isteyecektir.
Bu durumda kaynak maliyetinin isletmenin karina dogrudan etkisinin oldugu
goriilmektedir. Berk’e gore isletmenin yatirim ve finansman kararlarina etki eden en
onemli faktor asagida yer almaktadir %

“Sermaye maliyetinin hesaplanmas, isletmenin yatirim ve finansman kararlarinin alimmasinda
en onemli faktordiir. Maliyetin hesaplanmasinda amag, tiim degerleme oldugundan, firma bir
yatirim projesini bir finans kaynag ile, diger bir projeyi alternatif finans kaynaklardan bir
baskasi ile finanse etse de yatirim onerilerinin kabuliinde kriter olarak bir tek sermaye maliyeti

uygulanir. Boylece firmanin zaman i¢indeki kaynak bilesimi 6nem kazanmaktadir”.
Kredi riski yonetimi enflasyonist donemlerde ayrica one cikmaktadir. Ozellikle
enflasyonun tiiriine gore isletmelerin sermaye ihtiyaclar artis gosterecektir. Erkan’a
gore enflasyonist ortamda isletmelerin ticari kredi yoOnetimlerine iliskin 6nemli

hususlar agagida yer almaktadir’’.

“Isletmeler bu gereksinimlerini kisa vadeli kredilerle veya calisma sermayesi kalemlerinin
yonetiminde etkinlik saglayarak ya da her iki yola birden bagvurarak karsilamaya calisirlar.
Ozellikle calisma sermayesi icinde yer alan ticari kredi yonetiminde etkinligin saglanmasi
zorunlu hale gelmektedir. Ciinkii, ticari kredi icin yapilan yatirim tutar1 genellikle biiyiik
rakamlara ulagmaktadir. Bu nedenle, ticari kredi yonetimindeki basar1 veya basarisizlik
igletmeyi direkt olarak etkileyebilmektedir.”

%Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 7. bs. (istanbul : Tiirkmen Kitabevi, 2003), 269.
70 Erkan, age, 125.
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3.2. Mali Tahlil Yontemleri

Basel II diizenlemesi bankalarin sermaye yapilarina baz1 standartlar getirerek kredi
riskini engellemeyi amaglamaktadir. Bunu gerceklestirmek i¢in bankalarin ya bir
kredi derecelendirme kurulusundan kredi notu almis olan isletmelere ya da kendi
i¢csel derecelendirme sistemlerini kullanarak verdikleri derecelere gore iyi not alan
isletmelere kredi vermeleri sz konusudur. Bu derece verilirken isletmeleri pek cok
kriter bakimindan inceleyerek karar verecek olan bankalar, 6zellikle kredi riski
diisiik olan isletmeleri segmek icin firmalarin kaldira¢ oran1 ve sermaye yapisi gibi
ekonomik durumu ve likidite durumu hakkinda fikir verecek olan unsurlar
inceleyeceklerdir. Buna kredi analizi denilmektedir. Kredi analizinde kullanilan mali

tahlil yontemleri asagida kisaca agiklanmistir.

Giicenme’ye gore mali analiz, “bir isletmenin mali yapisinin ve faaliyet sonuglarinin
yeterli olup olmadiginin saptanmasi ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmesi
icin mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve zaman ig¢indeki

weqe e NG|
egilimlerinin incelenmesidir”"".

Mali analizler amacina gore gruplandigi taktirde bu tiirlerden birisi kredi analizi
olacaktir. Kredi analizi isletmenin likidite durumu ve kisa vadeli bor¢larin1 6deme
kabiliyetinin saptanmasit amaciyla, genellikle kredi veren kuruluslar tarafindan

yapilan analizdir. Asagida mali analiz teknikleri ve kisa agiklamalar siralanmasgtir.
Mali Analiz Teknikleri:

Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi
Dikey Yiizde Yontemi
Trend (Egilim) Yiizdeleri Yontemi
Oranlar Yontemi
Fon Akim Analizi

¢ Fon Akim Tablosu

A

¢ Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu

e Nakit Akim Tablosu

" Umit Giicenme, Mali Tablolar Analizi (Bursa: Marmara Kitabevi, 1996), 3.
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Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi: 1sletmenin genel finansal durumu hakkinda
bilgi edinmek icin yapilan bu analiz, iki veya daha fazla yil i¢in gergeklestirilir. Bu
sekilde yillar itibari ile degerlendirilmesi saglanir. Genellikle bilanco ve gelir
tablosundaki her kalemin her seneye ait ylizde degisimi hesaplanir ve bu kalemlerin

gelisimi izlenir.

Dikey Yiizde Yontemi: Cabuk ve Lazol, “bu yontemle her bir mali tablo kaleminin
bulundugu grup toplami i¢inde yiizde payi ile mali tablo toplami i¢indeki yilizde pay1
hesaplanir” seklinde tanmimlamuglardir’>, Dikey yiizde yontemiyle birden fazla yila ait
mali tablolar1 incelemek miimkiindiir. Bu sekilde yillara gore isletmenin hangi

kalemlere agirlik verdigi ve bu agirlikta ne gibi degisimlerin oldugu goriilebilir.

Egilim (Trend) Yiizdeleri Yontemi: Glicenme egilim yiizdeleri yontemini su sekilde
tanimlamistir: “Belirli tarihler arasindaki donemde finansal tablo kalemlerindeki
artis veya azalislarin baz yil ile karsilastirmalar yapilarak ortaya konmasi amaciyla
gerceklestirilen dinamik bir analizdir”. Egilim yiizdeleri, hangi kalemin degisimi
belirlenmek isteniyorsa o kalemin, baz yil 100 kabul edilerek yiizdesinin
hesaplanmasindan ibarettir. “Onemsiz bilango kalemleri ya da diger kalemlerle iliski
kurulamayan kalemlerin egilim yiizdeleri hesaplanmaz. Aralarinda anlaml iliskiler
kurulabilen kalemlerin egilim vyiizdeleri hesaplanir ve birlikte yorumlanir™*.
Asagida gore onemli kalemler ve yorumlari yer almaktadir.
¢ Stoklar artarken net satiglar azaliyorsa bu durum olumsuz yorumlanir.
¢ Stoklar azalirken net satiglar artiyorsa olumlu bir durumdur.
¢ Stoklar artarken ticari bor¢lar azaliyorsa olumlu yorumlanir.
¢ Stoklar azalmaktayken ticari bor¢lar artmaktaysa olumsuz yorumlanir.
¢ Net Satislar artarken ticari alacaklar azaliyorsa veya ayni hizda
artiyorsa olumlu yorumlanir.
e Net Satislar azalirken ticari alacaklar artiyorsa olumsuz yorumlanir.
e Net Satislar artarken donen varliklar da artiyorsa olumlu yorumlanir.
e Donen varliklar azalirken kisa vadeli borglar artiyorsa olumsuz
yorumlanir.

e Donen varliklar artarken kisa vadeli borglar azaliyorsa olumlu

72 Cabuk, Lazol, age, 175.
& Giicenme, age, 83.
“ age, 84.
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yorumlanir.

e Net Satislar artarken maddi duran varliklar artiyorsa olumlu
yorumlanir.

e Net Satislar azalirken maddi duran varliklar artiyorsa olumsuz
yorumlanir.

e Maddi duran varliklar artarken 6z kaynaklar artiyorsa olumlu
yorumlanir.

e Maddi duran varliklar artarken 6z kaynaklar azaliyorsa olumsuz
yorumlanir.

¢ Borglar azalirken 6z kaynaklar artiyorsa olumlu yorumlanir.

o  Briit satiglar artarken net satislar artiyorsa olumlu bir durumdur.

e  Briit satiglar artarken faaliyet giderleri azaliyorsa olumlu yorumlanr.

Oranlar Yontemi: Mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskileri belirten
oranlar1 mali tablolardaki her hangi iki kalemi segerek uygulamak da miimkiindiir;
fakat basarili bir analiz yapabilmek icin iliskilendirilen bu kalemlerin analiz yapan
kisinin amaglarina uygun olmasi ve gerekli bilgileri saglamasi gerekir. Oranlar bes
grup altinda incelenebilir.

. Likidite Oranlar

J Mali Yap1 Oranlari

. Faaliyet Oranlar
o Karlilik Oranlari
o Borsa Performansi Oranlari

Asagida isletmenin sermaye yapisi ile dogrudan iliskili olan oranlar agiklanmisgtir.

Likidite Oranlani: Isletmelerin aldiklar1 kisa vadeli borclar1 6deme giiciine sahip
olup olmadiklarim1 ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranlar cari oran,
asit - test (likidite) oran1 ve nakit orandir. Asagida bu oranlarin formiilleri yer

almaktadir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
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Donen Varliklar-Stoklar

Likidite Oran1 =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cabuk ve Lazol cari orani, “isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 ddeme giiciinii gosterir”
seklinde tammlamaktadir”. Sektorlere gore farklilik gosteren cari oran genellikle 2
oldugunda isletmeler i¢in 6deme giiciiniin yeterli oldugu kabul edilir. Likidite orani
da cari oran gibi isletmenin kisa vadeli bor¢larim1 6deme giiclinii gosterir; fakat
donen varliklardan stoklar ¢ikartildig icin daha spesifik bir Ol¢iittiir. Nakit oran,
“isletmenin elindeki mevcut hazir degerlerle kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne

olciide karsilandigini gosterir”’®.

Mali Yapt Oranlari: Isletmelerin finansal durumlarini incelemek igin mali yap1
oranlar1 kullanilmaktadir. Mali yap1 oranlarinin en Onemlisi kaldirag orandir.
Calismanin uygulama kisminda da kullamilmistir ve isletmelerin sermaye yapisi
kararlarim1 incelemede yardimci olmustur. Mali yapr oranlar isletmelerin sermaye
yapilarinda yabanci kaynak — 6z kaynak iliskisini aydinlatir. Bu kaynak tiirlerinin
isletme sermayesindeki yeri ve uygun bicimde kullanilip kullanilmadigi hakkinda

bilgi verir. Asagida bu gruptaki oranlar yer almaktadir.

Kaldira¢ Orani (Leverage): Isletmelerin sermaye yapisi hakkinda bilgi edinmek igin
kaldirag orami kullanilmaktadir. Kaldirag orami i¢in ideal bir seviye oldugunu
soylemek miimkiin degildir; ancak bir isletmenin kaldira¢ orani artiyorsa risk de
artiyor demektir. Kaldira¢ orani ile ilgili yorum yaparken makroekonomik durum da

g6z 6niinde bulundurulmalidir. Coyle bu durumu s6yle bir Grnekle agiklamistir ”’.

“Makroekonomik verilerin olumlu oldugu yillarda faiz oranlari diisiikk oldugu icin kredi
maliyeti diisiiktiir; bu sebepten % 200’liik bir oran yiiksek fakat tolere edilebilir goriiliirken,
makroekonomik verilerin olumsuz oldugu yillarda % 100 bile endise edilecek bir durum
yaratir”.

73 Cabuk, Lazol, age, 194.
76 age, 195.
7 Coyle, age, 67.
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Bunun sebebi, olumsuz makroekonomik kosullarda faiz orani1 yiiksek olacagindan
bor¢clanma maliyeti artacaktir. Bu durumda sermaye yapisi1 iizerinde makro

ekonomik faktorlerin etkisinin énemli oldugu goriilmektedir.

Berk’e gore kaldirag orami asagida tanimlanmistir s,

“Kaldirag firma agisindan bazen bir risk kaynagi olan sabit maliyetler ile degisken maliyetler,
satislar, satis fiyati, satis miktarlar1 ve satig tutarlar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir .
Faaliyet riskinin Olclisii olan faaliyet kaldiract ise firmanin gelir tablosundaki sabit
maliyetlerden yararlanma diizeyini ortaya koymakta ve karin artirilmas ile degisken ve sabit
maliyetler kargilanarak pay basinda gelirin maksimum kilinmasina olanak vermektedir.

Borglarin toplam finansmandaki payim ifade eden finansal kaldirag arttikca, finansal risk ve
bunun sonucu olarak isletmenin sermaye maliyeti de artmaktadir. Sermaye maliyetinin artig
nedeni ise, riski yiiksek olan bir isletmenin ya da riskli bir projenin gerektirdigi fon kaynaklar
icin, kreditorlerin daha yiiksek faiz talebidir.”

Finansal kaldira¢ bir firmanin sermaye yapisinda yer alan sabit getirili teminatlar
ifade eder. Finansal risk ise finansal kaldiracin sonucu olarak hissedarlar tarafindan
olusturulan risktir. Operasyonel kaldirag ise bir firmanin is yaparken kullandig1 sabit
fiyatlar1 ifade eder. Yiiksek bir operasyonel kaldira¢ seviyesi, diger faktorler sabit
oldugunda, beklenen getiri oranindaki biiyiik bir degisimin satislarda kiigiik bir

degisime sebep olmasi anlamini tasir.

Isletmelerin sermaye yapilari ve kaldirag oranlari faaliyet gosterdikleri sektorlerin
kosullarindan etkilenmektedir. Ornegin, endiistriyel bir firma ¢ok fazla hazir deger
ve likidite bulundurmazken, finans sektoriinde faaliyet gosteren bir firma
pozisyonlar1 geregi bol miktarda nakdi hisse senedi ve bono seklinde
bulunduracaktir. Bu tiir finansal isletmelerin faaliyetleri yiiksek kaldira¢ oranina
dayanmaktadir. Ancak bazi durumlarda yiiksek likidite bulundurmak isletmelerin
aleyhine isleyebilmektedir. Finansal piyasalarda ani diisiigler, bu isletmelerin
elindeki hisse senetlerinin bilyiik miktarda deger kaybetmesine ve firmanin sermaye
yapisinin bozulmasma sebep olmaktadir. Bu tiir kurumlar genellikle aciga satis
islemleri yaptiklarindan kredi bulabilme yetenegi cok Onemli bir yere sahiptir.
Ancak sermaye yapisi bozulan bir igletmenin kredi bulmasi kolay bir durum degildir.
Bu yiizden rezerv olarak bir miktar nakit bulundurmak bu firmalarin lehine olacak

bir gelismedir. Genellikle % 8 civar1 nakit bulundurmak yeterli olmaktadir.

78 Berk, 2003, 282.
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Diger Mali Yap: Oranlari:

Toplam Yabanci Kaynaklar

Oz Kaynak Orani = -
Oz kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz kaynaklar

Uzun Siireli Sermayenin Pay1 =
Pasif Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz kaynaklar

Finansal Yap1 Oran1 =
Duran Varliklar

Fon Akum Analizi: Atilla Gonen, Fon Akim Analizini su sekilde tanimlamigtir ».

“Finans literatiiriinde fon akis analizi, calisma sermayesinin kaynak ve kullanimi analizi ve
para akisi olarak tamitilan teknikler finans yoneticisinin birikme ilkesine dayanan finansal
tablolardan fon ve para akisi ilkesine gitmesine yardimci olur. Finans bir bakima dar anlamda
igletmenin para yonii olduguna gore boyle bir anlayis finans yoneticisi bakimindan gereklidir.”

Fon Akim Tablosu: Durmus ve Arat’a gore fon akim tablosu, “iki doneme ait
bilangolarin karsilagtirnlmasiyla fonlarin hangi kaynaklardan saglandigin1 ve

nerelerde kullanildigim gsteren tablodur”™™.

Net Calisma Sermayesi Degisim Tablosu: Durmus ve Arat, net caligma sermayesi
degisim tablosunu “iki doneme ait bilancolardaki, donen varlik ve kisa vadeli
yabanci kaynak yapisindaki degismeleri, dolayisiyla bu dénemlere iliskin dénen
varlik ve vadeli yabanci kaynak farkindaki (net isletme sermayesindeki) degismeyi
gosterir” bir tablo olarak tammlamustir® . Net isletme sermayesi degisim tablosu
kullanilarak yapilan bir analiz su noktalar1 aydinlatir: Net igletme sermayesinin
artirnlmasi, yatinm yapilabilecek kaynaklar ve yatinm kararlari, uzun vadeli

finansman ve kar dagitimi ile ilgili kararlar.

Nakit Akim Tablosu: Durmus ve Arat’a gore nakit akim tablosu “isletmenin gelecek

doneme ait nakit giris ve ¢ikis tahminlerini gosteren bir tablodur™™.

" Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yonetim, 2. bs. (Istanbul: Istanbul Matbaasi, 1978), 80.
8 Ahmet Hayri Durmus, Mehmet Emin Arat, isletmelerde Mali Tablolar Tabhlili: ilkeler ve
Uygulamalar (Istanbul: MU Nihat Sayar Egitim Vakfi, 2000), 114.
81

age, 114.
82 age, 114.
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3.3. Optimal Sermaye Yapisi

Sermaye yapisini olusturan unsurlar yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Bunlarin
birlesiminde alinan kararlar sermaye yapisi kararlari olarak adlandirilir. “Sermaye
yapis1 kararlarinin temel amaci, uzun siireli fon kaynaklarinin uygun bir bilesimini
yaparak, firmamin pazar degerini maksimum kilmaktir’®. Bu durumda firmanin
degerini maksimize eden bir optimal sermaye yapisindan soz edilir. Finansal
cevrelerde optimal sermaye yapisi ile ilgili farkli goriisler hakimdir. Ancak bu
goriiglerin ortaya koymaya calistifi, sermaye yapisi kararlarinin firma degeri
tizerindeki etkisidir. Bu yonde dort farkli goriis mevcuttur:

e Net faaliyet geliri yaklagimi (net operating income approach),

e Net gelir yaklagimi (net income approach),

¢ Geleneksel yaklasim (traditional approach),

e Modigliani-Miller yaklasima.

Niyazi Berk sermaye yapisi yaklasimlarinin dayandigi varsayimlar ile ilgili asagida

yer alan goriisleri ifade etmistir **.

“Bu yaklagimlarin tiimii belirli temel varsayimlardan hareket eder. S6z konusu varsayimlar soyle
siralanabilir:
e Gelir vergisi soz konusu degildir; ancak bu varsayimin daha sonra kaldirildigr da
belirtilmelidir.
Isletme saglanan karlarin tamamini kar pay olarak dagitmaktadir.
Islemler, herhangi bir maliyete yol agmamaktadir.
Sirketin faiz ve vergiden onceki kari sabittir.
Sirketin faaliyet riski sabittir.”

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan caligmalarda firmalarin toplam sermaye
maliyeti, bor¢larin maliyeti ve 6z sermaye maliyeti dikkate alinarak bulunur.
Asagida aciklanan sermaye yapisi kararlarinin hedefi borg, 6z sermaye ve toplam

sermaye maliyetindeki iligkiyi kaldira¢ oranini kullanarak agiklayabilmektir.

Bir firmanin bilancosu diisiiniildiigiinde goze carpan ilk unsur bor¢ kalemleri ve 6z
sermaye kalemleri olacaktir. Bu unsurlar sermayenin temelini olusturur. Bor¢ ve 6z
kaynak sermayesini yonetirken gelecegi de g6z Oniine almak gerekmektedir. Eger
bir firma gereginden fazla borg¢lanirsa, ileride bu borg¢lar1 dondiirmekte zorlanabilir
veya gereginden az borclanip, 0z sermayeye agirlik verirse, bor¢la calismanin

faydalarindan mahrum kalabilir. Bu durumda Optimal Sermaye Yapist kavrami

8 Berk, 2003, 298.
84 age, 298.
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ortaya cikmaktadir. Bu kavrami meydana getiren en Onemli etken sermaye
maliyetidir. Finansal literatiirde bu kavramla ilgili ¢esitli goriisler mevcuttur. Bu
goriislerden biri geleneksel yaklagsim (traditional approach)’dir. Diger bir goriis ise

optimal sermaye yapisinin varligini reddeden Modigliani ve Miller yaklasimi’dir .

3.3.1. Geleneksel Yaklasim

Sermaye yapisi kararlarinin amaci firma degerini maksimize etmektir. Geleneksel
yaklagimlarda sermaye maliyeti minimize oldugu zaman firma degerinin maksimize
oldugu kabul edilir. Gitman’a gore “firma degeri V, ‘EBIT’ vergiden Onceki faaliyet
kar1, T°de vergi oran1 ise , EBIT .(1-T) vergiden sonraki kazanci ifade eder ve k, da
sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi olur™ . Bu durumda firma degeri asagidaki

formiille hesaplanir.
V=[EBIT.(1-T)]/k,
Formiilde goriildiigi gibi k, azaldikga, firma degeri artmaktadir.

Bu durumda asagidaki sekillerde de goriildiigii gibi “o” noktas1 sermaye maliyetinin
minimum oldugu ve bu sebepten 6tiirii firma degerini maksimum oldugu, optimum

sermaye degerini verir.

Sekil 7°de goriilen ks, bor¢ maliyetini, k. ise sermaye maliyetini temsil etmektedir.
k, degeri borg¢larin toplam varliga oranlanmasi ile elde edilen kaldira¢ oraninin bir
fonksiyonudur. Asagidaki grafige gore, ky , ke ve k, egrileri aym1 yonde hareket
etmektedir. Fakat k, diger iki sermaye maliyetine gore daha diisitk degerler
almaktadir. Ortalama sermaye maliyeti bor¢ ve 6z sermaye maliyetinin arasinda bir
deger almaktadir. Agirlikli sermaye maliyeti, sermaye yapisinda kullanilan borg
miktar1 ile varlik miktarinin agirliklandirilmasi ile maliyetlerinin hesaplanmasidir.
Finansal kaldirag yiikseldik¢e bor¢ maliyeti sabit kalir; ancak sermaye maliyeti artar.

Firma degerinin maksimize oldugu yer “o” noktasidir.

85 Lawrence J. Gitman, Basic Magagerial Finance (New York : Harper Collins Publishers, 1992),
554 -556.
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Sekil 7: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti

Berk, 2003, 301.

Bir isletme icin optimal sermaye yapis1 hisse senedi degerini maksimize eden borg
ve varlik karisimidir. Herhangi bir zamanda yonetim bir hedef sermaye yapisi fikrine

sahip olabilir; ama bu hedef zamanla degisecektir.

Firma DeSeri
LN

L —

O 1‘ Borg/ Toplam
Optimal Kaynak
Sermaye
Yapisi

Sekil 8: Geleneksel Yaklasimda Firma Degeri

Aydin Karapinar ve dig. , ileri Diizey SPK Lisanslama Smavlaria Hazirlik, 2. bs. ( Ankara:
Gazi Kitabevi , 2006) , 494.

Yukandaki sekilde geleneksel sermaye yapist yaklasiminda firma degeri
goriilmektedir. Firma degeri baslangigta artis gostermekte; ancak sonra diismeye
baslamaktadir. Kisacasi, firma degeri grafigi bir egri seklindedir. Firma degerinin en
yiiksek degeri aldig1 nokta optimal sermaye yapisini gostermektedir. Bu noktanin

yeri grafigin tepe noktasidir.
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3.3.2. Modigliani -Miller Yaklasimm

1958 yilinda Franco Modigliani ve Metron Miller (M-M), sifir vergi, sermaye
yapisinin iligkisiz oldugu dahil olmak iizere kisith bir grup kabul altinda, firma
degerinin finansal yapidan etkilenmedigini gostermislerdir. Ancak, sonra modele
kurumsal vergileri eklemisler ve sermaye yapisi kararmin 6nemli oldugu sonucuna
varmiglardir. Aslinda, bu modelin sonucu firmalarin % 100 bor¢ finansmanini
kullanmalar1 seklindedir. Bu modele finansal kriz ve maliyetler eklendiginde ise
“trade-off ” modeli elde edilmistir. Bu modelde marjinal maliyetler ve borcun
avantajlan birbirleriyle dengelenmis ve sonu¢ olarak optimal sermaye yapisinin
oran1 yiizde sifir ila ylizde yliz arasina denk geldigi goriilmiistiir. “Hamada denklemi
ise CAPM ile M-M modellerini birlestirmektedir. Bu denkleme gore bir isletmenin
hisse senetlerinin beklenen getiri orani, risksiz orana esittir. Bu oran paranin zaman

degeri art1 ticari risk ve finansal riski tazmin etmektedir™®® .

Modigliani, Miller ve bu goriisii savunanlar, borcun faizi vergiden diisiilebildigi icin
avantajh bir durum oldugu ; ancak borcun maliyeti dolayisiyla potansiyel ve gercek
iflas riski getirdigi icin aym zamanda dezavantajli bir durum oldugunu

gostermislerdir.

Modigliani ve Miller modelinin temelini kismi denge analizi olusturmaktadir. Berk’e

gdre bu modelin varsayimlari asagidaki gibidir. *’

“Temel varsayimlardan biri, analiz edilen isletmenin gelecek donem sonuglari bilinmedigi
ancak, yatirimcilarin isletmeden ortalama bir donem geliri beklemeleridir. [...] Arbitrajin
ispatlanmas1 icin M-M tarafindan risk smiflar1 taslagi oOnerilmistir. Pazar degerlerinin
etkisiyle tek basina incelenebilecektir. Ayni is kolunda yer alan ancak 6z sermaye ile finanse
edildikleri icin dig kaynak tehlikesi s6z konusu olmayan isletmeler i¢in atomistik pazar
varsayiminin sonucu olarak kar payi i¢in tek bir fiyat olusmaktadir.”

Modigliani- Miller teoremi modern sermaye yapist fikrinin temelidir. Teorem
vergilerin ve iflas maliyetinin sifir oldugu, asimetrik bilginin olmadig1 ve verimli
piyasa kosullarinin s6z konusu oldugu bir ortamda bir firmanin degerinin finansman
yapisindan bagimsiz oldugunu gosterir. Iki ©nerisi olan bu teoremde Vy borg
kullanmayan firma degerini , Vi ise bor¢ kullanan firma degerini gostermektedir. Bu
durumda M-M modeline gére bor¢ kullanan ve kullanmayan firmalarin degerleri
esittir; dolayisiyla Vy=Vr kabul edilir. Ciinkii firmalarin sermaye yapilarinin firma

degerine etkisinin olmadig1 savunulmaktadir.

% Brigham, Ehrhardt , age, 691.
87 Berk, 2003, 303.
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rs =19 + B/S(r¢ — 1)

Yukaridaki denklem ise ikinci 6neriyi vermektedir ve denklemdeki rs varlik (hisse
senedi) maliyeti , rp sadece varliklarla finanse edilen firmanin sermaye maliyeti, rg
borcun maliyeti ve B/S ise bor¢ - varlik (kaldirag) oramidir. Bu denklemden
goriildiigli gibi, varlik maliyeti (rs) firmanin kaldira¢ oranimin dogrusal bir
fonksiyonudur; ¢iinkii denklemde en biiyiik etkiyi ¢carpimsal olarak saglayan kaldirag
oranidir. “Yiiksek kaldira¢ oranmi hisse senedi getirisini artiracaktir; ciinkii hisse
senedi sahiplerinin bor¢ kullanan bir firmada riskleri artmaktadir. Bu denklem

agirlikli ortalama sermaye maliyeti teorisinden tiiretilmistir” ®.

Bu teorem daha sonra verginin eklenmesi ile gelistirilmis ve birinci Oneri asagidaki

hali almastir.
Vi=Vuy +TcB

Yukaridaki denklemde Vi, bor¢ kullanan firmanin maliyeti, Vy bor¢ kullanmayan
firmanin maliyeti ve TcB de vergi orant; (T¢) x bor¢ degeri(B)’dir. Bunun anlami,
firmalarin bor¢ kullanmalarinin avantajlarina oldugudur. Diger bir deyisle, faiz
giderlerini vergiden diisebilmelerinden dolay1 bor¢ kullanmanin igletmeler acisindan
avantajlari1  vardir. Kar paylann ise herhangi bir bicimde harcamalardan

diisiiriilememektedir.
Is=19+ B/S(l‘o - I‘B)(I—Tc)

Yukaridaki denklem ise vergi oram eklendikten sonra ikinci Onerinin yeni halidir. rg
varlik maliyeti, ro bor¢ kullanmayan ve tamamen varliklarla finanse edilen firmanin
sermaye maliyeti, rg borcun maliyeti, B/S kaldirag oram1 ve T¢ vergi oramdir.
Yukarida bahsedilen iligki bu denklemde de gecerlidir. “Varlik maliyeti kaldiragla

birlikte artmaktadir; ¢iinkii varhk icin risk artmaktadir’™®’ .

88 “Modigliani — Miller Theorem”, http://en.wikipedia.org/wiki/Modigliani-Miller_theorem ,
[20.11.2006].
¥ age.
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Firma Degeri
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Finansal sikinti ve
temsilci maliyvetleri
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0 T Kaynak

Optimal Sermaye Yapisi

Sekil 9: M-M Modelinde Firma Degeri

Karapinar ve dig, , age, 494.

Yukaridaki grafikte Modigliani-Miller modelinde firma degeri ile kaldira¢ orani
arasindaki iligki goriilmektedir. Grafikte Vy sabit goriilmektedir. Gercek sermaye
maliyeti ise sabit olan bor¢ kullamilmadigi taktirde olusan maliyete eklenerek
bulunmaktadir. Optimal sermaye yapisi finansal sikinti ve temsilci maliyetleri
diisiildiikten sonra elde edilen egrinin tepe noktasidir. Bu durumda kaldirag orani
arttikca, firma degeri artmakta ; fakat bir miiddet sonra sabit hale gelmektedir. Bu
nokta optimal sermaye yapisinmi veren pik noktasidir. Daha sonra firma degerinin

azalmakta oldugu goriiliir.

3.3.3. Net Gelir Yaklasimm

Karapmar, Bayirli , Bal ve digerleri Net Gelir Yaklasimim asagidaki gibi

tanimlamaktadir °°.

“Bu yaklasima gore, toplam kaynak yapisi icinde borcun orani ne olursa olsun, borcun
maliyeti ve 6z kaynak maliyeti degismez. Yani tiim kaynak yapilarinda borcun maliyeti ve
0z kaynak maliyeti sabittir. Daha ucuz bir kaynak olan borcun oram arttik¢a (agirlikli
ortalama) sermaye maliyetinin azalmasi ise firma degerini artirir.”

Ancak bu yontemde firmanin bor¢ oranmin artmasi halinde maliyetlerin
degismemesi durumu elestirilere sebep olmustur. Asagidaki sekilde Net Gelir
yaklagiminda sermayelerin maliyetleri goriilmektedir. Bu yaklasimda 6z sermaye
maliyeti ve borg¢larin maliyeti kaldirag orani1 karsisinda sabit degerler almaktadir.

Borg¢larin maliyetinin 0z sermaye maliyetine karsilik daha diisiik degerler aldigi

%0 Karapinar ve dig., age, 492.
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goriilmektedir. Ancak ortalama sermaye maliyeti bir miktar azaldiktan sonra

sabitlenmektedir.
1 A
10 ke
ko
5 kb

= Kaldirag (B/S)

Sekil 10: Net Gelir Yaklasimima Gore Sermaye Maliyeti

Berk, 2003, 301.

Asagidaki sekil net gelir yaklasiminda firma degerini gostermektedir. Net gelir
yaklagiminda sabit bir degerden baslayan firma degeri grafiginin siirekli artis
trendinde oldugu goriilmektedir. Bu durumda, kaldira¢ oram ile firma degeri

mukayese edildigi taktirde bu iki deger arasinda dogru orant1 oldugu sdylenebilir.

Firma Degeri
A

> Borg/Toplam Kaynak

Sekil 11: Net Gelir Yaklasiminda Firma Degeri

Karapinar ve dig, age, 493.
3.3.4. Net Faaliyet Geliri Yaklasimm

Bu yaklasimda ise ot ,

“Toplam kaynak icinde borcun oraninin artmasi borcun maliyetini etkilemezken, firmay1
daha riskli bulan hisse senedi sahiplerinin daha yiiksek getiri istemesine, yani 6z sermaye
maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti

o1 age, 493.
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tim sermaye yapilarinda sabit kalmaktadir. Yani sermaye yapisi ile sermaye maliyeti
arasinda iliski yoktur. Tiim sermaye yapilarinda sermaye maliyeti ayni oldugundan, firma
degeri de sermaye yapisina gore degismez”.

Bu yonteme gelen elestiriler borcun miktar1 dolayisiyla firmanin riski arttigi halde

maliyetlerin sabit kalmasi iizerine olmustur.

T

7 A ke
10 e ko
§ e, ————————— o —— — k.

Sekil 12: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Maliyeti

Berk, 2003, 300.

Yukandaki sekilde Net Faaliyet Geliri  yaklasiminda sermaye maliyetleri
goriilmektedir. Borglarin maliyeti sabit olarak goriilmekte iken, 6z sermaye maliyeti
kaldirag orami arttikga bir artis gostermektedir. Sonug¢ olarak agirlikli ortalama
maliyet de kaldira¢ oranmi karsisinda sabit bir deger almaktadir.

Firmnma Degeri
A

Sekil 13: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Firma Degeri

Karapinar ve dig, age, 493.

Yukaridaki sekil, net faaliyet geliri yaklagiminda firma degerini gostermektedir. Bu

yaklagima gore firma degeri kaldirag orami degerleri arttikca sabit kalmaktadir.

3.3.5. Sinyal Teorisi

Sermaye yapisini tamamlayan bir goriis de yatinmcilara igletmenin tercih ettigi

sermaye yapist kararlarinin sinyal gondermesidir. Bu teoride, isletmenin yeni hisse
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senedi cikartilmast yontemini benimsemesi yatirimcilara olumsuz bir sinyal
gonderirken, bor¢ kullanmak olumlu bir sinyal olarak algilanir. “Sonug¢ olarak
isletmeler bor¢ alma kapasitesi rezervi bulundurarak hisse senedi cikartmaktan
kaciir ve M-M teorisine gore normal zamandan daha az bor¢ kullanir” %2 Yiiksek
bir bor¢ oram isletmeler i¢in tehlikelidir; ciinkii kredi riski ve temerriide diisme
olasilig1 s6z konusu olur; fakat yoneticileri isletmeyi daha dikkatli yonetmeye sevk

eder.

Asimetrik bilgi veya sinyal teorisi , yoneticilerin yatirimcilardan daha iyi bilgi sahibi
oldugunu ve finansal tercihlerde belirli bir sira izlendigini ifade eder. Bu sira
oncelikle dagitilmamis karlar, sonra bor¢ ve en son olarak yeni hisse senedi
cikartilmasi seklindedir. Sinyal teorisi firmalarin bir bor¢lanma kapasitesi rezervi
bulundurmalan gerektigini, bu sekilde yanlis zamanda yeni hisse senedi ¢ikartmak

yerine borg alabileceklerini gostermektedir.

Borg ile finansman yolunun tercih edilmesinin avantajlar1 vardir; ama isletmeler
vergi oranlarim, varlik yapilarina ve ticari risklerine uygun yapida bor¢lanmayi

tercih etmelidir.

3.4. Sermaye Tiirlerinin Maliyeti

Asagida sermaye yapisinda tercih edilebilecek unsurlarin maliyetleri hakkinda

aciklamalar yer almaktadir.

3.4.1. Bor¢larin Maliyeti

Isletmeler sermaye yapilarim olustururken yabanci kaynaklara yoneldikleri taktirde,
alman borglarin isletmeye maliyetini belirlerken faiz giderleri ile bu bor¢ alinana

kadar yapilan diger masraflarin da hesaplamaya katilmasi gerekmektedir.

Vergiden onceki maliyet, ky=[I+ (M-V)/n]/[(M + V) /2] formiilii ile hesaplanir.
Formiildeki I y1llik faiz 6demeleri, M nominal deger, V nakit girigleri, n vadeyi ifade

etmektedir.

Vergiden sonraki maliyet ky, = f .(1 - v) formiilii ile hesaplanir. Bu formiilde f

vergiden onceki maliyet ve v vergi oranini ifade etmektedir.

%2 Brigham, Ehrhardt , age, 652-653.
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3.4.2. Oz Kaynak Maliyeti

Bir isletmenin 6z kaynak maliyeti ayricalikli ve adi hisse senetlerinin maliyetlerini

kapsamaktadir.

Ayricalikly Hisse Senetlerinin Maliyeti: Berk’e gore , “ayricalikli pay senetlerinin

93 Yonetim

maliyetini, senet {izerinde saptanmis olan kar pay belirlemektedir
kurulu karan ile kar payr belirlenmektedir. Ayricalikli hisse senetlerinin adi hisse
senetlerinden en ©onemli farki iflasta Onceliklerinin olmasidir. Ayricalikli hisse

senetlerinin maliyeti asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.
k,=D/E

Yukaridaki formiilde D yillik kar payr 6demelerini ve E ayricalikli hisse senetlerinin

satigindan saglanan geliri ifade eder.

Siradan (Adi) Hisse Senetlerinin Maliyeti: “Isletme sahiplerinin firmaya yatirdig
fonlardan olusan 6denmis sermaye, 6demelerin eski ya da  yeni ortaklar tarafindan
yapilmasi durumuna gore farkli sonuglar ortaya cikarabilir” . Adi hisse senetlerinin
maliyeti dagitilan temettii, beklenen biiylime orani ve hisse senedi fiyatina baglh
olarak bulunur. Isletmelerin adi hisse senedi maliyetini hesaplamasi ile ilgili farkli
yaklagimlar da mevcuttur. S6z konusu yaklasimlardan en Onemlileri Gordon

Biiyiime modeli ve Finansal Varlik Fiyatlama modeli (CAPM)’dir.

Gordon Biiyiime Modeli: Bu modele gore adi hisse senedi maliyeti asagidaki

formiille hesaplanir.
ke = [Do(l + g) /P,] + g

Bu formiilde D, hisse basina dagitilan temettii, g biiyiime orani, P, hisse senedinin

fiyatin1 ifade etmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM): “Bu model, riskli bir varliktan beklenen
getiri oraninin hesaplanmasinda kullamlir™”. Asagida bu modelin hesaplanmasini

saglayan formiil yer almaktadir.

93 age, 271.
%4 age, 272.
9 Karapinar ve dig., age, 486.
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ka = ke + Ba(km - ki)

Yukaridaki denklemde ka A riskli varligin getiri orani, k¢ risksiz faiz orani, fa A
varliginin beta katsayist, ky, pazarin getiri oranidir. Beta katsayisi finansal varliklarin

sistematik riskini ifade etmektedir.

3.4.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

“Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullandigi kaynaklarin firmaya

ortalama maliyetidir. Su sekilde bulunur’”®®:

ka = kd(l - T)Wd + kewe

Yukaridaki denklemde kg borcun vergi oncesi maliyeti, T vergi orani, wgq borcun
toplam kaynak i¢indeki orani, k. 6z kaynak maliyeti, w, 6z kaynagin toplam kaynak

icindeki oranini ifade etmektedir.

% age, 487.
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4. MAKRO EKONOMIiK FAKTORLER ve SERMAYE YAPISI UZERINE
ETKILERI

Colander ve Gamber’e gore makroekonomi, ‘“ekonominin genelini etkileyen
ozellikle issizlik, enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi konulara odaklanan bir
disiplindir”®’. Makroekonomi iktisadi olaylari inceler ve bu incelemede kullandig
kavramlar mikroekonomiye kiyasla daha geneldir. Mikroekonomi, iktisadi olaylar
icerisinde neden sonug iliskisini incelerken birey ve firma durumunu 6ne cikarir.
Makroekonomi ise issizlik, enflasyon, vergiler, faizler, milli gelir, ithalat, ihracat, dig
ticaret dengesi gibi genel olarak ekonomi ile ilgili kavramlar1 6ne ¢ikararak analiz
yapar, bu kavramlarla ilgili sorunlara cevap arar. Bu sorularin cevabi ise o iilkenin

makroekonomi politikalar ile ilgilidir.

Makroekonomik politikalar salt ekonomik degildir, bu politikalar siyasetten de
etkilenmektedir. Bir iilkenin makroekonomi politikalarinda o iilkeyi olusturan
sosyal, kiiltiirel, tarihsel, siyasal tercihler gibi unsurlar kendilerini hissetirir.
Makroekonomide bir iilke bir mali satmiyorsa veya satiyorsa bu durum, ekonomik
veya ekonomik olmayan sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Ornegin, “deli dana”
hastalif1 ortaya c¢iktiginda Ingiltere’nin et satist engellenmistir. Kisacasi, iilkeler
aras1 1iliskilerin karmasik hale gelmesinin alinan kararlar1 yonlendirdigi

goriilmektedir.

Makroekonomi direkt olarak bireylerden hareket ederek analiz yapmasa da,
makroekonomik gelismelerin bireyler, ozellikle isletmeler ve hatta sektorler iizerine
onemli etkileri vardir. Bu sebepten dolay1 isletmeler tizerinde yapilan her tiirlii analiz
sirasinda makroekonomi dikkate alinmalidir. Makroekonomik gelismelerin 6zellikle
bazi kavramlara dogal olarak etkisi olmaktadir. Ornegin, kredi riskine ve
isletmelerin sermaye yapist kararlarina etkisi olan en Onemli faktorlerin

makroekonomik faktorler oldugu gozlenmistir.

7 David C. Colander, Edward N. Gamber, Macroeconomics (New Jersey: Prentice Hall, 2002), 2.
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Kogel’e gore “cevreyi isletmenin sinirlart disinda kalan her sey olarak tanimlamak
miimkiindiir™®, Asagidaki sekilde bir isletmeye etki eden cevresel faktorler yer
almaktadir. Sekil 14’e gore bir isletmeye etki eden faktorler baslica; ekonomi
politikalari, demografik ozellikler, sosyo - kiiltiir, teknoloji, hiikiimet (politika -
siyaset), diizenlemeler, isgiicli piyasasi ve finansal piyasalardir. “Bu kosullardan
hangileri, organizasyondaki karar siirecinde dikkate alimiyorsa, o kosullari

organizasyonu direkt olarak etkileyen kosullar olarak ele almak miimkiindiir”®” .

finansal
piyasalar

ekonomi
politika-
lar1

isglicii
piyasasi

A 4

ISLETME

hiikiimet

(siyaset)

Sekil 14: Cevresel Faktorler

Fight, age, 88’den uyarlanmigtir.
4.1. Ekonomi Politikalari

Ulkelerin saglikli bir makroekonomik yapiya sahip olabilmeleri igin baz1
makroekonomik politikalar belirlenmeli ve bu politikalarin smirlar ¢izilmelidir.

Politika s6z konusu oldugunda bazi hedefler belirleme geregi ortaya ¢ikmaktadir.

%8 Tamer Kogel, isletme Yoneticiligi, 9. bs. (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2003), 288.
% Kogel, age, 289.
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Colander ve Gamber’e gore makroekonomi politikalarinin hedefi asagida yer
almaktadir'®.

e “Ekonomik biiylime saglanmasi,

o Uretim artis1,

o Diisiik issizlik orani,

e Diisiik enflasyon.”

Makroekonomik gelismeleri Olcmek ic¢in  bazi kavramlar gelistirilmistir.
Makroekonomik hedeflerin vadesine gore farkli kavramlar kullanilir. Kisa vadeli
makroekonomik hedefleri 6lgmek icin enflasyon, GSMH, biiylime ve iiretim ile

igsizlik kullanilmaktadir.

Colander ve Gamber’e gore potansiyel iiretim, “bir ekonominin belirli bir dbnemde
tiretebildigi maksimum mal ve hizmettir. Genellikle biiylimeden bahsedilirken
kastedilen potansiyel iiretimdir”'®". Bir iilkedeki iiretimi GSMH ile hesaplamak

miimkiindiir.

4.1.1. GSMH

Literatiirde bir iilkenin gelismislik seviyesinin Ol¢iitii milli gelir veya GSMH’dur.
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), bir iilkede bir yilda iiretilen mal ve hizmetlerin
parasal karsiliklarinin toplami seklinde tanimlanmaktadir. GSMH, bir yilda yeni
olarak {iiretilmis olan mal ve hizmetleri anlatir. Her yilin GSMH’s1 o yilin hesab1

icinde sayilir. Bu yiizden her y1l yapilir ve her yil iiretilen yeni degerleri anlatir.

Bir iilkede milli gelir hesabi1 ya katma degerin toplanmasi yoluyla ya da nihai
tilketicinin satin aldig1 degere bakilarak yapilir. Katma deger bir {iriiniin kiymetine
yapilan, katilan ek demektir. Burda ve Wyplosz’a gore “GSMH ii¢ sekilde
tanimlanabilir: Satislardan elde edilen akimlar, faktor gelirlerinden elde edilen

akimlar veya katma deger akimlarr” ',

Nominal GSMH fiiriinlerin satisindaki piyasa fiyatin1 = Olgtiigiinden, fiyat
seviyesindeki bir artig, satilan miktar sabit kalsa bile GSMH’ya bir artig olarak

yansir. Nominal GSMH hangi y1l i¢in yapiliyorsa, o yilin fiyatlariyla o yilin mallari

100 colander, Gamber, age, 3.
101 age, 5.
192 Burda & Wyplosz, Macroeconomics, 3. bs. (New York: Oxford University Press, 2001), 35.
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iliskilendirilerek yapilan GSMH’dir. Reel GSMH ise enflasyonun etkisinden
arindirilmis olan GSMH’dir. Reel GSMH bir iilkenin gercekten tiiketebilecegi
zenginlikleri gostermektedir. Ancak gercek zenginligi ve gelismisligi bulabilmek
icin kisi basina diisen rakamlart da bilmek gerekmektedir. “Reel GSMH
hesaplanirken bir yil baz alimir ve o seneki iiretim sabit fiyatlarla hesaplanir. Bu
hesap yapilirken bir GSMH deflatorii kullanilir. Bu deflatér aym1 zamanda fiyat
seviyelerinin de bir 6l¢iitii oldugundan enflasyonu da yansitmaktadir” '*. Tiirkiye’de
deflator olarak UFE ve TEFE kullanilmaktadir. UFE perakende olarak alim - satima
konu olmayan, {iiriinleri ara mal veya girdi olarak iiretime konu olan tiiketim
endeksidir. TEFE ise perakende olarak alim - satimi yapilan, insan yanim daha
yakindan ilgilendiren tiiketim endeksidir. Giinliik yasamdaki mal ve hizmetlerin

onemine gore endekse yansimasi gerektigi sonucuna varilir.
Milli gelir agagidaki gibi hesaplanir.

GSMH

- Amortisman

SMH (Piyasa Fiyatlartyla Milli Gelir)
- Dolayh Vergi

Milli Gelir (Faktor Fiyatlari ile Milli Gelir)
- Dolaysiz Vergiler

Harcanabilir Gelir

Yukaridaki formiilde milli gelire ulasmak icin yapilan islemler goriilmektedir.
GSMH’dan amortismanlar ¢ikartildigr halde, piyasa fiyatlari ile safi milli hasila elde
edilir. Bu degerden dolayl vergiler diisiildiigii taktirde faktor fiyatlar ile milli gelir

elde edilir. Milli gelirden dolaysiz vergiler ¢ikartilirsa, harcanabilir gelir bulunur.

Bir iilkede {iiretim faktorleri liretime katilma karsiliginda gelir elde eder. Bu

gelirlerin (iicret + kira + kar + faiz) toplami Milli Gelirdir.

103 age, 35.
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GSMH o6l¢iimii milkemmel degildir, ayn1 zamanda masrafli ve zaman harcayan bir
siirec oldugu gozlenmektedir. Oldukca biiyilkk miktarda ekonomik aktivite
olgiilememektedir. Ornegin, evlerde calisan yardimcilar ve kayit dist ekonomi
Olclilemeyen aktivitelerdir. Kayit disi ekonomi konusu oldukca giindemdedir. Bir
tilkenin ekonomik pastasimin  biiyiikliigiinii hesaplamak i¢in kayitlardan
yararlanilmaktadir ve kayitlarda olmayan ekonomik aktivite aslinda var oldugu
halde yokmus gibi goziikmektedir. Bu durum yapilan hesaplamanin gecerliligini

etkilemektedir.
Asagidaki tabloda bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin USD cinsinden GSMH

degerleri goriilmektedir.

Tablo 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin 2000-2006 Yillar1 Arast GSMH
Degerleri (Milyar $)

Ulke 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Arjantin 284,204 268,697 97,732 127,643 |[151,958 |181,549 212,702

Brezilya 644,283 | 554,41 505,712 552,239 | 663,552 |882,043 |1067,706

Cin 1198,483 |1324,812 | 1453,837 | 1640,966 | 1931,642 |2243,688 |2630,113

Fransa 1333,035 |1341,393 | 1463,897 | 1804,987 |2059,705 |2127,168 |2231,631

Almanya 1905,795 |1892,595 |2024,06 | 2444,284 |2744,221 |2791,737 |2897,032

Yunanistan | 146,549 |150,459 |170,943 |222,323 |264,493 284,226 |307,709

Japonya 4668,786 |4097,958 |3925,113 |4234,917 |4608,136 |4557,116 |4367,459

Rusya 259,702 306,583 345,486 [431,429 591,861 |[763,878 |979,048

Tiirkiye 198,23 143,096 | 182,973 240,596 |302,561 |362,461 |392,424

ABD 9816,975 |10127,95 | 10469,6 |10960,75 | 11712,48 | 12455,83 | 13244,55

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx, [25.05.07]

Yukarida yer alan tablo, baz1 gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin milyar
dolar olarak ifade edilen GSMH degerlerini gostermektedir. IMF’nin internet
sitesinde bir rapor olusturularak elde edilen bu GSMH degerleri i¢cin Arjantin,
Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Yunanistan, Japonya, Rusya, Tiirkiye ve ABD
secilmistir. Bu iilkelerin 2000 - 2006 yillar1 arast GSMH degerleri rakamsal olarak
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goriilmektedir. Asagida yer alan sekilde ise Tablo 1’den yararlanilarak cizilen
Tiirkiye’nin ve diger iilkelerin GSMH degerleri grafik olarak ifade edilmistir.
GSMH degerlerinin grafik olarak ifade edilmesi ile yorum yapma imkani artmis ve

yillar itibari ile yasanan degisimin takibi daha kolaylagmistir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin 2000 yilindan bu yana hesaplanan GSMH degerleri
goriilmektedir. 2000 yilinda 200 milyar $ olarak ifade edilen GSMH, 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizden dolayr 150 milyar $ seviyesine gerilemistir. Bunun
anlami krizden dolay1r olusan olumsuz ekonomik ortamin {iiretim yapilmasini
engelledigi ve Olgiilen iiretim faktorlerinden elde edilen nakit akiminin azaldigidir.
2001 yilinda krizden dolay:r bir diislis yasanmig; fakat zaman ilerledik¢ce ekonomi
krizin etkisinden kurtulmus ve GSMH degerlerinde bir artis gézlenmistir. Grafik
incelenmeye devam edildiginde 2001 yilindan sonra GSMH degerlerinin diizenli bir
artig egilimi gosterdigi gozlenmektedir. 2006 yilinda ise 400 milyar $’a ulagsmustir.
Bu deger 2001 krizinden bu yana ulagilan en yiiksek degerdir.

450 -
400 "
350

300 - /
250

T
P
& 200 o —
. g
100
50
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Yillar

Sekil 15: Tiirkiye’de GSMH

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx, [25.05.07] den uyarlanmistir.

Asagidaki grafikte ise bazi1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin GSMH degerleri
kiyaslanmaktadir. Goriildiigii gibi Tiirkiye’nin GSMH’s1 Yunanistan ile basa bastir;

ancak niifus bazinda degerlendirilirse, Yunanistan’in niifusu Tiirkiye’ye kiyasla
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diisiik oldugundan dolayr Yunanistan’in kisi basina GSMH rakamlarinin  daha
yiiksek bir degere sahip oldugu goriilmektedir. Diger iilkeler incelenecek olursa, en
yilksek GSMH degerinin ABD’ye ait oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile,
diinyada en fazla iiretim ABD’de gerceklesmektedir. Bu sebepten dolayr Amerikan
Dolar uluslararast kullanim alan1 bulmaktadir. Kendi gelirlerini ABD dolan olarak
tutanlar, ABD’deki {retim potansiyeline ve ekonominin biiyiikliigline
giivenmektedir. GSMH degerlerinde ABD’den sonra Japonya ve Almanya
gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerden ise sadece Cin gelismis iilkelerin yaninda
kayda deger bir gelisme saglayabilmistir. Gergekten Cin son yillarda biiyiik bir

tiretim atag1 gergeklestirmistir.
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Sekil 16:GSMH Degerlerinin Karsilastirilmasi

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx, [25.05.07] den uyarlanmistir.

GSMH  bir iilkedeki iiretimin durumunu yansitmaktadir. Bir iilkedeki tiretim
isletmelerin ne kadar mal ve hizmet iirettigi ve katma deger yarattig ile ilgilidir.
GSMH degerinin yiiksek olmasi ve artis hizinin biiyiikk olmasi o iilkedeki

isletmelerin faaliyetlerini basar ile siirdiirdiiklerine ve nakit akimlarimin stabil
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olduguna isaret etmektedir. Bu bakimdan GSMH’nin isletmelerin durumunu

yansitmak ag¢isindan 6nemli bir yeri oldugu yadsinamaz bir gercektir.

Asagidaki grafikte 1923’ten 1999’a kadar olan donemde Tiirkiye’'nin GSMH
biiyime hizi yer almaktadir. GSMH biiylime hizi bir iilkenin irettigi Uriinlere
ekledigi katma degerin y1l bazinda ne kadar hizla arttigin1 6l¢en bir aractir. 1923
yilindan 1940’larin sonuna kadar olduk¢a dalgali seyreden GSMH oraninda
1950’lerden sonra nispeten daha az dalgalanma goriilmiistiir. Bu volatilitenin sebebi
1920’lerde ekonominin savas sonrasi durumunu yansitmaktadir. Aynit zamanda bu
durum diinyada 1930’larda yasanan ekonomik krizin de etkisini gostermektedir.
Aslinda bu durum Tiirkiye ekonomisinin kirillgan yapisina isaret etmekte oldugu

gbzlenmistir.
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Sekil 17:Tiirkiye’de GSMH Biiyiime Hiz1

“Tiirkiye Ekonomisi — Tarihsel Veriler”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls, [25.05.07].

Uretimdeki biiyiime baz1 dénemlerde artarken bazi donemlerde azalmaktadir. Kisaca
biiyime degiskendir. Bu inis - ¢ikislara konjonktiir denilmektedir. Konjonktiirii

etkileyen bir unsur da igsizliktir.
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4.1.2. issizlik

Literatiirde issizlik bagka énemli bir kavram olan istihdam ile birlikte anilmaktadir.
Istihdam kelimesinin sozliik anlami calistirma, kullanmadir. Issizlik ise istihdamin
tam tersidir. Tam istihdam, genis anlamda bir iilkedeki biitiin iiretim faktorlerinin
iiretim siirecinde kullamlmasi olarak tammlanmaktadir. Uretim siirecinde
bulunmayan iiretim faktorii yok demektir. Dar anlamda tam istihdam bir tilkedeki
tiretim faktorlerinden yalmz isgiiciiniin iiretim siirecinde yer aldigi durumu anlatir.
Tam istihdam seviyesi tam istihdama ulagma siirecini, bagka bir ifade ile bir tilkede
igsizligin azalma siirecini anlatmaktadir. Tam istihdam ise issizligin ortadan kalktig1

noktadir.

Bu durumda issizlik bir tilkedeki calisma giiciine sahip niifusun is bulamayan
kesimidir. Issizlik iki grupta incelenir. Birinci grup “iradi issizlik” grubudur. Iradi
igsizlik kendi iradesiyle herhangi bir tiretim siirecine katilmayan kisilerin durumunu
ifade etmektedir. Bu kisilerin ¢alisma yetenegi vardir; ancak herhangi bir isi yapmak

istememeleri veya cari licreti begenmemelerinden dolay1 caligmamaktalardir.

Ikinci grup da “gayri iradi issizlik” grubudur. Bu grupta calisma giicii ve
yeteneginde, cari licret seviyesinde calismaya razi oldugu halde {iretime
katilamayanlar yer almaktadir. Gayri iradi issizlik de kendi icinde iki gruba
ayrilmaktadir: Acik issizlik ve gizli igsizlik. Acik issizlik kisinin issiz oldugu
durumun ortada oldugu, calisma gii¢ ve yeteneginde, ¢alisma istegine sahip olugu
halde is bulamamas1 durumunu ifade eder. Literatiirde acik issizlik dort kistmdan
olusmaktadir. Bunlar Anzi (Friksyonel) Issizlik, Devri (Konjonktiirel) Issizlik,
Yapisal (Siitriiktiirel) Issizlik ve Teknolojik Issizliktir. Anzi issizlik, bir arizadan
dolay1 ortaya cikmistir. Bir kisi is aramaktadir, bu kisinin calisacagi yer vardir;
ancak bu yer hakkinda bilgi sahibi degildir. Anzi issizlik bu durumu ifade
etmektedir. Devri issizlik, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar, hareketler ile
ortaya cikar. Ornegin, ziraat, tarim isleri mevsimle ilgilidir. Pamuk iscileri sadece
yazin bu isi yapar, kisin igsizlerdir. Konjonktiirel issizligin olusmasinin bir bagka
yolu ise konjontiiriin daralmasidir. Ekonomide kriz yasamir, durgunluk olur,
konjonktiir daralir ve issizlik meydana gelir. Konjonktiiriin genislemesinde ise

igsizlik azalir. Yapisal issizlik, iilkenin sermaye yapisi, olanaklari, giiclerinin yeteri
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kadar isgiicii yaratamamasindan kaynaklanmaktadir. Teknolojik issizlik, bir igin yeni
teknoloji sayesinde daha az insan ile yapilabilmesi, sonugta bir kisim insanin isini
kaybetmesi olgusunu anlatir. Teknolojik gelismeler ayn1 zamanda yeni is sahalar1 da

yaratmaktadir.

Gizli igsizlik ise kisinin yetenegi veya sahsiyeti ile alakali olmayan bir durumdur.
Ornegin, bir ¢ift¢inin oglu is bulamadigi zaman babasimin yaninda calismaya
baslamaktadir. Aslinda bu is tek bir kisinin yapabilecegi bir is iken iki kisi ayn1 isi
yapmaya baslamaktadir. Genelde tarim sektoriinde goriilmektedir. Bu grup issizlik
tilke acisindan bir sorundur; ¢iinkii goriintiide ¢alismakta olan kisiler aslinda tiretim

giicline katilmamastir, bir israf s6z konusudur.
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Sekil 18: Diinya’da issizlik

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx, [25.05.07] den uyarlanmistir.

Yukarida yer alan Sekil 18, cesitli gelismis ve gelismekte olan iilkelerin igsizlik
durumunu yansitmaktadir. Veriler IMF’nin internet sitesinden elde edilmistir ve
GSMH grafiginde yer alan iilkelerle aym1 olmalarina ragmen baz1 iilkelerin issizlik
verileri bu sitede yer almamaktadir. Grafik incelendiginde bu iilkeler arasinda en
yiiksek igsizligin Yunanistan’da goriildiigii géze ¢arpmaktadir. Yunanistan’1 Fransa

takip etmektedir. En az igsizlik ise Japonya’da goriilmektedir. Ancak niifus acisindan
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bakildiginda Fransa’min niifusunun  Yunanistan’dan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum ashinda 2006 yilinda ayni issizlik seviyesine sahip

olduklar1 halde Yunanistan’da igsizligin daha fazla hissedildigini gdstermektedir.

Issizlik, issizlik orani ile 6lciilmektedir. Colander ve Gamber issizlik oranini, “is
aradigi halde is bulamayan insanlar1 ifade eden bir orandir” gseklinde
tanmimlamaktadir'®*. Issizligin varlig1 ekonomide genel bir daralma ve iiretim azlig
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Hi¢ bir ekonomi tarafindan istenmeyen bir durum olan
igsizlik sorunun giderilmesi i¢in genisletici bir mali politika ve para politikasi
izlenmelidir. Baska bir ifadeyle, insanlara is alam1 yaratmak icin harcama
yapilmalidir. Uretim ile issizlik arasinda ters oranti vardir. Diger bir deyisle, iiretim
arttikca issizlik azalir, tiretim azaldikga issizlik artar. “Her iilke icin dogal issizlik
oran1 (natural rate of unemployment) olarak tabir edilen bir oran s6z konusudur.
Eger issizlik oran1 bu degerin altina diiserse enflasyon artmaktadir” '%°. Ciinkii bu

durum talep artisina ve enflasyona sebep olmaktadir.
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Sekil 19: Tiirkiye’de Issizlik

“Tiirkiye Ekonomisi Gostergeleri”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkiye_ekonomisi_gozlem_tablosu.xls, [25.05.07] den
uyarlanmigtir.

104 Colander, Gamber, age, 0.
105 age, 6.
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Yukarida Tiirkiye'nin issizlik oranlarin1 gosteren bir grafik  yer almaktadir.
Yukaridaki grafik incelendiginde ise Tiirkiye’de issizligin Ozellikle son yillarda
artignt  goriilmektedir. Baz1 gelismis ve gelismekte olan ekonomilerle
karsilastirildiginda bu iilkelerde 2006’ya dogru diisiis trendine giren issizlik,
Tiirkiye’de tam tersine artis trendine girmistir. Bu veriler dogrultusunda Tiirkiye’ye
en yakin iilke yine Yunanistan olarak goziikmektedir. Ancak Tiirkiye’de genc
niifusun fazla olmas1 bu durumun Snemini artirmaktadir. Ote yandan ekonominin
biiytimesi agisindan gen¢ niifusun fazla olmasi bir firsat olarak goriilmektedir.
Yatinnmlarla desteklendigi taktirde Tiirkiye ekonomisinde oldukca yiiksek bir

bilylime potansiyeli vardir.

4.1.3. Enflasyon

Kisa vadeli ekonomik hedefleri 6l¢cmek i¢in kullanilan bir kavram da enflasyondur.
Enflasyonu iki sekilde tanimlamak miimkiindiir. Literatiirde enflasyonun nedensel
tanim1 cari fiyat seviyesindeki toplam talebin toplam arzdan fazla olmasidir.
Enflasyonun tasviri tanimi ise; fiyatlarin genel seviyesinin siirekli ve dnemli dlciide
artmasidir. Fiyatlarin genel seviyesi bir iilkedeki mutlak fiyatlarin ortalama
ifadesidir. Mutlak fiyat ise bir malin veya hizmetin parasal olarak karsiligim ifade

etmektedir.

Bir durumu enflasyon olarak tamimlamak igin fiyatlar genel seviyesindeki artig
siirekli ve onemli Olciide olmalidir. Bu durumda, fiyatlarin bir kez artmis olmasi

veya Onemsiz bir miktarda artmis olmasi enflasyon sayilmamaktadir.

Ekonomilerde cok kiiciik diizeyde enflasyon (% 1 - 2) arzu edilen bir olgudur. Bu
sayede insanlar fiyat artisi gerceklesmeden aligveris yapmak isterler. Dolayisiyla
iktisadi aktivitelerde canlilik meydana gelmis olur. Bunun tersi gecerli oldugunda,
baska bir ifadeyle fiyatlarin siirekli diistiigli durumda hi¢ kimse aligveris yapmak
istemeyecektir. Bu duruma deflasyon denilmektedir. Ureticiler mal ve hizmet satist
gerceklestiremeyecek ve ekonomik durgunluk yasanacaktir. Gelismis iilkeler igin
tolere edilebilir enflasyon oram1 % 1 - 2 civaridir. Az gelismis tilkeler i¢in % 10’un
altt1 kabul gormektedir. Halbuki % 5’in iizerideki bir enflasyon oraninin sorun

olarak kabul edildigi gézlenmistir.
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Enflasyonun ortaya ¢cikmasinda en dnemli sebep bir iilkenin giiciiniin dtesinde bagka
bir ifadeyle gelirinden, tiretiminden fazla harcama yapmasidir. Bilylime siirecinde
mutlaka fiyatlar1 artiran bir etki vardir. Her arz kendi talebini yaratir. Ornegin, bir
ekmek fabrikasinda 100 Liralik ekmek {iiretilsin. Bu sekilde ekmek iiretenler 100
Liralik cay alabilecektir. Ekmek iiretenlerin alim giicii 100 Liradir. Kisacasi, bir mal
retilirken kendine es bir tiiketim potansiyeli yaratir. Eger bu tiiketim

potansiyelinden fazla tiiketim yapilirsa enflasyon olusacaktir.

Bir iilkede iiretilenler ile tiiketilenler arasindaki denge ii¢ hal alir: Birinci durum
iiretilenlerle tiiketilenlerin esit olmasidir. ikinci durum tiiketilenlerin fazla olmasidir.
Bu durum enflasyona sebep olur. Ugiincii durum ise iiretilenlerin fazla olmasidur.
Aradaki fark tasarruftur. Eger bir iilke 30 Liralik tasarruf yapmus; fakat bunun
karsiliginda 40 Liralik yatirnm yapmissa bu durum da enflasyon yaratir. Ciinkii
aradaki 10 Liralik fark para basilarak kapatilmaya calisilirsa paranin degeri diiser,

bunun sonucu olarak fiyatlar yiikselir.

“Genel olarak ekonomik iiretim potansiyelinin iizerinde artarsa veya issizlik orani

C i .o . Cee e L0106
dogal igsizlik oraninin altina diiserse enflasyon artis egilimi gosterir” .
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Sekil 20: Enflasyon

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx , [25.05.07]  den uyarlanmistir.

106 Colander, Gamber, age, 7.
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Yukaridaki grafikte baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin son yillardaki
enflasyon degerleri yer almaktadir. Tiirkiye 2000 yilinda % 60’a dayanmis olan
enflasyon rakamlariyla dikkat ¢ekmektedir. Ge¢cmis yillarda adeta kroniklesmis hale
gelen yiiksek enflasyon degerlerinin son yillarda diisme egilimi gosterdigi goze
carpmaktadir. Diger iilkeler incelendiginde ise Rusya’da yine 2000 yilinda yiiksek
enflasyonun diisme trendi gosterdigi goriilmektedir. Gelismis {ilkelerde ise

enflasyonun ancak ekonomiyi canli tutacak seviyede oldugu goriilmektedir.

GSMH deflatoriiniin ayn1 zamanda enflasyonun bir 6l¢iitii oldugundan daha once
bahsedilmistir. Asagida yer alan grafikte 1930’lar1 sonundan 2000’lere kadar
gozlenen Tefe degerleri bulunmaktadir. 1939 - 1950 yillar1 arast Tefe degerleri
oldukg¢a dalgali seyretmektedir. 1950 - 1970 arasi oldukca durgun seyreden Tefe ,
ozellikle 70’lerin ikinci yarisindan sonra artis egilimi gostermis ve 1990’larin
ortasinda pik degerine ulasmistir. Korfez savasi ve ekonomik krizlerden kotii
etkilenen Tiirkiye ekonomisi, yiiksek enflasyon sorununu 2000’lerde ¢dzmeye

baslamustir.
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Sekil 21: Tefe

“Tiirkiye Ekonomisi Gostergeleri”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls, [25.05.07].
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Enflasyonun gelir ve kaynaklarin dagilimm etkileyici bir sonu¢ yarattigi
goriilmektedir. Enflasyonist ortamda ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi gelir
dagilimmi bozmaktadir. Bu durumda insanlarin ya reel geliri azalmis ya da reel
gelirleri biliylimenin altinda artmis demektir. Bireylerin artan biiyiimeden pay

alamamas1 gelir dagilimini bozan bir faktordiir.

Enflasyonun soz konusu oldugu iilkelerde ekonomi daraltilir. Devlet gelirleri
artarken harcamalar azaltilmalidir. Yatirim yapilmamali ve siki para politikasi
uygulanmalidir. Bu onlemler IMF gibi kuruluslar tarafindan yiiksek enflasyon

oranina sahip lilkelere 6nerilmektedir.

Ekonomide orta vadeli hedefleri 6lgmek icin kullanmilan kavramlar, aslinda kisa
vadeli hedefleri 6lgen kavramlan etkileyen unsurlardir. Bu unsurlar faiz orani, biitce

dengesi ve dis ticaret dengesidir. Asagida bu unsurlarin aciklamalari yer almaktadir.

4.1.4. Faiz

Colander ve Gamber’e gore nominal faiz orani, “bor¢ verenlerin verdikleri borcun
kullanimi i¢in borg alanlardan talep ettikleri yillik oranin yiizde olarak ifadesidir” 107,
Eger yillik faiz % 9 ise borg verilen her 1 YTL icin 9 Ykr faiz olarak alinacaktir.
Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyona gore ayarlanmasi ile bulunur. Eger
enflasyon % 5 ise reel faiz oram1 % 4’tiir. Bu ayarlamanin sebebi alinan bor¢ geri
o0dendigi zaman paranin degerinin enflasyondan dolay1r diismiis olmasi ve borg
verenlerin zararlarim1 yiiksek faiz talep ederek kapatmak istemeleridir. Bir
ekonomideki faiz oranlarinin yiiksek olmasi iiretimi diisiiriirken, tersi durum ise
iiretimi artirir. “Uretim arttiginda reel faiz orami artarken, iiretim diistiigiinde reel
faiz oram diiser. Faiz oran1 6nemli bir orta vade hedeftir; ¢iinkii bor¢ alma, harcama

ve dolayisiyla iiretim miktarini etkiler” %%,

Literatiirde faiz oranlarimin ekonominin geneli iizerinde c¢ok etkili oldugu
belirtiimektedir. Ornegin, bir kisi faizler yiiksekse tasarruf ederek elde ettigi
birikimlerini yiiksek faiz ile degerlendirmeyi sececektir. Faizler diisiikse bireyler

harcamaya yonelirler. Faiz oranlar1 ayn1 zamanda isletmelerin yatirim kararlarini

107 age, 8.
108 age, 9.
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etkiler. Faiz oranlart yiiksekse isletmeler yatirim yapmaktan vazgecer ve bu

durumun istihdam iizerine olumsuz etkisi olur.

Faiz oranlar1 ayn1 zamanda finansal kurumlar i¢in de ¢ok 6nemlidir. Faiz oranlar
yiikseldigi taktirde bankalar gibi finansal kurumlar icin fon bulma maliyeti
yiikselecektir. Bunun yaninda kredi gelirleri gibi varliklarda bir artis yasanacaktir.
Finansal kurumlarda bulunan hisse ve bonolarin fiyatlar1 artacaktir. Bu sebepten
dolayi faiz oranlar finansal kurumlarin karliligimi ve degerini etkiler. Sonugta faiz
orani bireylerin, isletmelerin, finansal kurumlarin kisacasi ekonominin tamaminin

tizerinde etkilidir.

Ekonomide yasanan biitiin gelismeler hiikiimetlerin uyguladiklart ekonomi

politikalarindan etkilenirler. Literatiire gére ekonomide ii¢ 6nemli politika vardir:

1. Para Politikas1
2. Maliye Politikas1
3. Dus Ticaret Politikasi

S6z konusu ekonomi politikalar asagidaki boliimde grafiklerle birlikte

aciklanmisgtir.

4.1.5. Para Politikasi

Mishkin ve Eakins para politikasint “bor¢ almak icin mevcut olan para miktarinin

109 " Kisa donemli faiz

hiikiimet eliyle etkilenmesidir” seklinde tanimlamaktadir
oranlar1 (hazine bonosu gibi) para politikasinin énemli isaretlerinden birisi olarak

kabul edilmektedir.

Para politikasi, iilkede tedaviildeki para miktarinin (emisyon hacminin) merkez
bankasi tarafindan verilen kararlarla etkilenmesidir. Para politikas1 kararlarinin
ekonominin iizerindeki etkisi biiyiiktiir. Eger emisyon hacmi fazla artirilirsa, bu
durum enflasyona neden olur. Bu kararlar verilirken merkez bankasi devletin
hedeflerine ulasmasina yardimci olurken, enflasyonu engelleme ¢abasindadir. Para
politikasinin genislemeci ve daraltic1 olmak iizere iki tiirii vardir. Genislemeci para

politikasi, merkez bankasinin para arzini artirdigi ve faiz oranlarim diisiirdiigii para

109 age, 9.
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politikasidir. Daraltict para politikast ise merkez bankasinin para arzini azalttifi ve

faiz oranlarimi yiikselttigi para politikasidir. Daraltic1 para politikas1 genellikle

enflasyonist ortamlarda ve enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanir. Geniglemeci

para politikas1 ise ekonomik biiyiime istendiginde uygulanmaktadir. “Merkez

bankasi temelde bes tane para politikasi araci kullanmaktadir. Bunlar,

Acik piyasa islemleri
Reeskont orani
Zorunlu karsiliklar
Disponibilite orani

. .. . .. . 4. 55110
Bankacilik sisteminin yonlendirilmesidir” " .

Karapmar, Bayirli, Bal ve digerleri enflasyonist ortamda yiiriitiilmesi gereken

ekonomik politikalarla ilgili su climleleri ifade etmislerdir H

“Enflasyonun kontrol altina alinmasinda para — maliye politikasi tartismasi giindeme
gelmektedir. Keynesgiler enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in para politikasinin tek
basina yeterli olmayacagini, daraltici maliye politikasinin da gerekli oldugunu savunurlar.
Monteristler ise daraltici maliye politikasi ile dar para politikasinin ayni anlama geldigini
ileri siirerek ©Once parasal genislemenin durdurulmasi yoniinde bir politik iradenin
olusturulmasi gerektigini soylerler”.

4.1.6. Maliye Politikas1

Maliye politikas1 ekonominin gereklerine gore kamu gelir ve harcamalarini

diizenlemek i¢in izlenen yontemler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda

bor¢ yonetimi ve gelirler politikas1 olarak da ifade edilebilir.

Maliye politikasinin ii¢ 6nemli ayag: vardir:

1.

Gelirler Politikas1

2. Harcama Politikas1

3. Biitce Politikasi

Biitce devletin gelir ve giderlerinin icinde yer aldig1 bir cetveli ifade eder. Biitcenin

ayr bir politika olmasi biiyiikliigiiniin ekonomiye olan etkisinden ileri gelmektedir.

Biitcenin denk olmasi veya olmamasi ise biit¢enin ayri bir politika olmasi ile ilgili

bir unsur degildir. Biitge devlet organlarina harcama yapma, vergi toplama ile ilgili

yetki verir.

1o Karapinar ve dig, age, 21.

111

age, 22.
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Devlet gelirlerinde en basta gelen normatif olan gelir kalemi vergilerdir. Vergilerin
toplanmas1 maliye politikasi acisindan 6nemlidir. Bazen devletler topladiklarindan
daha az, bazen de daha fazla harcama yapabilirler. Devletlerin topladiklari miktari
tamamen harcama zorunlulugu yoktur. iki ana vergi kaynag: vardr:

1. Dolaysiz Vergiler

2. Dolayh Vergiler

Dolaysiz vergiler gercek kisilerden alinan gelir vergisi, tiizel kisilerden alinan
kurumlar vergisi, veraset, intikal gibi vergilerdir. Bu vergiler direkt olarak tiizel veya
gercek kisilerin elde ettikleri kazang iizerinden alinan vergilerdir. Dolayli vergiler
ise bir vasita kullanilarak tahsil edilen vergilerdir. Genellikle mal ve hizmetin
fiyatina dahil olan dolaylh vergilerin, farkli oranlarda olmakla birlikte hemen hemen
tiim mal ve hizmetlerden alindig1 gbézlenmistir. Dolayl vergilere 6rnek olarak KDV
ve OTV verilebilir. Dolayh vergilerin dolaysiz vergilerden 6nemli bir farki vardir.
Dolayl vergiler kisilerin gelir diizeyini gbz oniinde tutmaz. Gelir lizerinden tahsil
edilen dolaysiz vergiler ise kisinin gelir diizeyini dikkate alir. Gelir diizeyi

yiikseldik¢e alinan vergi oram gittikge yiikselir.

Devletin diger gelir kaynaklar1 arasinda sahibi oldugu isletmelerden ettigi kazanglar,

ozellestirme, cezalar (trafik cezalar gibi), harclar, bor¢clanma gibi kalemler yer alir.

Devletin gider kalemleri personel harcamalari, yatirim harcamalan (baraj, kopri,
yol) , yatirim carileri (egitim ic¢in, okul, 6gretmen maasi) ve karsiliksiz ddemeler
(gaziler, sehit aileleri, yaslilar, maddi giicii yeterli olmayan vatandaslara yesil kart,
sitbvansiyonlar, burslar) dir. Kamu harcamalarinda artig prensibi benimsenir. Bunun
iki sebebi vardir. Birincisi niifus artisi, ikincisi ise sosyal devlet ilkesinden dolay1
yapilan yardimlardir. Tiirkiye’de ise gider kalemlerinin en 6nemlisi faiz gideridir.
Fazla miktarda dis bor¢ kullanan iilkelerde faiz giderleri biiyiik problemlere sebep

oldugu goriilmektedir.

Asagidaki grafikte 1923 - 2000 yillann arasinda Tiirkiye’nin biitce dengesi yer
almaktadir. Biitgenin agik verdigi yillarla, denk geldigi veya fazla verdigi yillar
karsilastirilirsa, acik veren yillarin sayica iistiin oldugu goriiliir. 1923 - 1935 arasi
Tiirkiye’de savas sonrasi durum ve diinyada ekonomik bir kiiclilmenin s6z konusu
oldugu bir donemdir. Bu dénemde bazi yillarin biitce acisindan acgik verdigi, bazi

yillarin da az da olsa fazla verdigi goriilmektedir. Ikinci diinya savasi sonras1 donem
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incelendiginde genelde kiiciik bir miktarda acik s6z konusudur. Ancak 1980’lerin
basinda biitge aciginda bir artis trendine girilmistir. Bu ac¢igin sebeplerinden biri
ithalatin serbest birakilmasi olarak goriilebilir. Aliman dis bor¢larda dnemli baska bir
etkendir. Grafigin sonunda 2000’lere gelindiginde biit¢e aciginin 1923’ten bu yana

en yiiksek degerine ulastigi izlenmektedir.

Sekil 22: Tiirkiye’de 1923-1999 Yillar1 Arasi Biitce Dengesi

“Tiirkiye Ekonomisi — Tarihsel Veriler”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls, [25.05.07].

Bir iilkenin biitce dengesi, o iilkenin iiretim kapasitesi ile iirettigi mal ve hizmetleri
pazarlama potansiyeli ile ilgilidir. Eger bir iilkedeki isletmeler iiretimlerini
artirtyorsa bu isletmelerin verdikleri vergi orami artacaktir. Bu durumda iilkenin
gelirleri artmis olur. Aymi zamanda turizm isletmeleri gibi hizmet satan isletmelerin
pazarlama potansiyeli de bu isletmelerin faaliyetleri acisindan Onemlidir.
Isletmelerin gelirlerinin artmasi demek, verilen vergiler yoluyla devlet gelirlerinin
artmasi manasina gelmektedir. Literatiirde devlet biit¢esinin dengede olmasi veya
fazla vermesi o iilkenin refah diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum,
yatinmlara ayrilan kaynaklarin fazla miktarda oldugunu gostermektedir. Yatirim

imkanlar artan isletmelerin faaliyetleri de artacaktir. Yeni yatirim, yeni miisteri ve
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yeni istihdam olanaklar1 demektir. Bagka bir ifadeyle, biitce dengesinin isletmelerin

yatirim yaparak biiyiimesine etkisinin biiyiik oldugu goriilmektedir.

Baz1 durumlarda iilkeler iirettiklerinden daha fazla harcama yapmaktadir. Bu durum,
biitcenin acik vermesi anlamina gelmektedir. Biitce aciklarinin genellikle bor¢lanma
yontemi ile giderildigi goriilmektedir. Biitce dengesi olusturamayan iilkelere IMF ve
Diinya Bankas1 gibi kurumlar yardimci olmaktadir. Ancak giiniimiizde bor¢lanmanin
maliyetinin diisiik olmas1 sebebiyle mali agidan iyi durumda olan iilkelerin de borg
kullandiklar1 goriilmektedir. Ulkelerin uygun maliyetle borglanabilmeleri igin

kredibilitelerinin de yiiksek olmas1 gerekmektedir.
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Sekil 23: Tiirkiye’de 2000-2006 Yillar1 Arasi Biitce Dengesi

“Tiirkiye Ekonomisi Gostergeleri”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkiye_ekonomisi_gozlem_tablosu.xls, [25.05.07] den
uyarlanmigtir.

Yukandaki grafikte Tiirkiye’nin 2000’den giiniimiize degin biitce dengesi
goriilmektedir. Grafikten de goriildiigii gibi Tiirkiye biitcesi genelde acik
vermektedir. 2000’den sonra biit¢e agig1 Onceki yillara gére 6nemli dl¢lide artmis ve
40 milyar YTL’ye dayanmistir. Ancak, 2005 yilinda bir toparlanma s6z konusudur.
Ulkemizde bu ag1gin sebebi fazla yiiksek faizli bor¢lanma sonucu faiz 6demelerinin
giderlerin biiyiik kismini olusturmasidir.

Asagidaki grafikte bazi gelismis iilkelerin bor¢ miktarlar1 goriilmektedir. Bu veriler

IMF’nin internet sitesinden elde edilmistir. GSMH grafigindeki tiim iilkeler icin
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arastirma yapilmis olmasina ragmen baz iilkelerin bu konu ile ilgili verileri IMF’de
bulunmamaktadir. 2000 yilinda iilkelerin bor¢ miktarlar1 40 - 60 milyar $ araliginda
bulunmaktadir. Ancak, biitiin iilkelerde 2006 senesine dogru gidildikce
bor¢lanmanin kiigiik bir miktarda artif1 goze carpmaktadir. Ozellikle Japonya’da
biiyiik bir artis gézlenmektedir. Japonya’nin 2000 yilinda 60 milyar $ olan borglari,
2006 senesine gelindiginde 100 milyar $’a yaklagmistir.
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Sekil 24 : Hiikiimet Net Borclar1 (Milyar $)

“World Economic Outlook Database April 2007 Edition”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/data/index.aspx , [25.05.07]’den uyarlanmuistir.

Asagidaki grafikte ise Tiirkiye’deki kamu kesimi bor¢ stokunun durumu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin bor¢ miktar1 gelismis iilkelerinkiyle kiyaslandiginda,
alman bor¢ miktarimin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak gelismis
tilkelerin izledigi bor¢ degerlerindeki artig trendi iilkemizde de goriilmektedir. 2006
yilina dogru ilerledik¢e bor¢ degerlerinde biiyiik bir artis goriilmektedir. Bu borcun
biiyiik bir kism1 i¢ bor¢clanma sonucu elde edilmistir. I¢ bor¢ stoku 2000 yilinda 50
milyar $ iken, 2006 yilinda 200 milyar $’a yaklagmistir. D1s borg seviyesinde i¢ borg
seviyesine kiyasla daha kiiciik bir artis s6z konusudur. Bor¢ stokunun toplam degeri
ise 2000 yilinda 100 milyar $ seviyesinde iken 2006 yili sonunda bu miktar 250

milyar $ seviyesine yiikselmistir. Bu artisin kaynagi i¢ bor¢ seviyesindeki artigtir.
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Ote yandan son yillarda gozlenen bir olgu da isletmelerin devlet garantili dis borg

almaya tesvik edilmesi yoluyla kamu kesimi bor¢larinin hafifletilmesidir.
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Sekil 25: Tiirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢ Stoku

“Turkiye Ekonomisi Gostergeleri”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkiye_ekonomisi_gozlem_tablosu.xls,[25.05.07]’den
uyarlanmigtir.

4.1.7. Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret Politikasi

Bir iilkenin ekonomideki performansi icin diger bir orta vade Olgek de Gdemeler
dengesidir. Odemeler dengesi devletin harcamalari ile gelirleri arasindaki farktir.
Odemeler bilancosu olarak da adlandirilir. Odemeler bilancosu bir iilkenin dis
ekonomik baglantilarin1 gormek acisindan 6nemli bir gostergedir. Bir iilkenin dig
diinya ile olan iliskilerini gosterir. Odemeler dengesinin iiretim ve maliye

politikasindan etkilendigi gézlenmistir.

Diinyadaki biitiin ekonomiler birbirlerine baghdir. Ozellikle ABD’deki gelismeler
tiim piyasalar1 olduk¢a 6nemli bir bicimde etkilemektedir. Ulkelerin birbirleriyle
olan ticari iligkileri dis ticaret dengesine yansimaktadir. Colander ve Gamber’e gore,

“bir iilkenin dis ticaret dengesi diger iilkelere sattigi mal ve hizmetler (ihracat) ile
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diger iilkelerden aldigi mal ve hizmetler arasindaki farktir” "2 Dis ticaret dengesi

yiiksekse iiretim artmis demektir; diisiikse tiretim diisiik demektir.

Baz1 iilkelerin ©demeler bilancolart acik verirken, bazi iilkelerin 6demeler
bilangolari fazla vermekte oldugu gozlenmistir. Odemeler bilangosu acik veren iilke
acisindan bu bir sorundur. Bu acig1 gidermenin ii¢ yolu vardir. Birincisi, acgik
veriyorsa bunun sebeplerini arastirmak, tahlil etmek ve yapisal doniisiimlerle agiklar
giderme yoluna bagvurmaktir. A¢ik vermenin en biiyiik iki sebebi bu iilkenin
iiretiminden fazlasim1 harcamasi ya da bor¢ almasidir. Ikincisi, agiklar1 finanse
etmek, bagka bir ifadeyle borglanarak aciklar kapatmaktir. Ugiincii ¢oziim yolu ise
kat1 birtakim tedbirlerle agiklar1 kapatmaktir. Ornegin, ithalata smirlama getirilmesi,

doviz bulundurulmasinin yasaklanmasi gibi...

Literatiire gore ddemeler bilangosundaki agiklarin pek ¢ok sebebi vardir. Bunlar
arasinda yapisal nedenler, kalkinma hizi, verimlilik degismeleri, disa bagimliligin
yiiksek olmasi, halkin tercihi gibi nedenler yer almaktadir. Yapisal nedenler iilkedeki
enflasyon, sabit doviz kuru gibi yapisal sebeplerden dolay1 paranin asir1 degerli
olmasina benzer nedenlerdir. Bunun gibi yapisal sebepler ddemeler bilancosunun
acik getirmesine neden olmaktadir. ithalata agirlik verilerek fabrika kurmak icin
yurtdisindan makine, parca getirilmesi gibi kalkinmadan dolay1 agik verebilir. Diger
ilkelerde {iretilen {iriinlerin daha ucuza mal edilmesinden dolay1 verimlilikte
yasanan degismeler ddemeler bilangosunu olumsuz etkiler. Eger bir iilkede iiretilen
tiriinler icin hammadde, aramali gibi girdiler yurtdisindan karsilaniyorsa; bu durum
disa bagimlilik yaratir ve ddemeler bilangosu acik verir. Halk yabanci mallar tercih

ediyorsa ithalat artar ve yine ddemeler bilancosu acik verir.

Dis ticaret politikas1 bir iilkenin dis ekonomik iligkilerini diizenlemek ve
yonlendirmek icin atilan adimlarin tiimiidiir. Dis ticaret politikasinin amaglarindan
biri dis dengesizlikleri gidermektir. Baska bir ifade ile, otonom islemlerle gelen para,
otonom islemlerle ¢ikan parayr karsilamiyorsa, bu amagla dis ticaret politikasina
basvurulur. Diger bir amag ise dis rekabetten korunmaktir. Yerli endiistriyi korumak
amaciyla dis ticaret politikas1 kullanilir. iktisadi kalinmanin gerceklesmesi ve ithal

ikame yerine ihracata gecmek de dis ticaret politikasinin amaclar1 arasindadir.

12 Colander, Gamber, age, 11.
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Ayrica piyasadaki tekellesme gibi aksakliklar1 gidermek ve liberallesme gibi

amaglarin gergeklestirilmesi icin dis ticaret politikas1 kullanildigr goriilmektedir.

Di1s ticaret politikasinin en 6nemli araci giimriik tarifeleridir. Giimriik tarifeleri
disinda kota, yasaklar, doviz kontrolleri, tarife benzeri engeller, devlet eliyle dis
ticaret, gorilnmez engeller, ihracatin 6zendirilmesi, goniillii ihracat kisitlamalari ve
bagh ticaret gibi yontemler de dis ticaret politikasin1 araglart arasinda yer

almaktadir.
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Sekil 26: Tiirkiye’de 1923-1999 Yillar1 Arasi Dis Ticaret Dengesi

“Tiirkiye Ekonomisi — Tarihsel Veriler”,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkish_historic_economic_data.xls, [25.05.07].

Yukanidaki grafikte Tiirkiye’nin 1923 - 1999 yillan arasindaki dis ticaret dengesi yer
almaktadir. Grafikten de goriildiigii tizere Tirkiye’nin dis ticaret dengesi genelde
negatif yondedir. Dis ticaret dengesinin oOzellikle 1970’lerde bozuldugu
goriilmektedir. 1980’lerde nispeten azalan dis ticaret acigi, ozellikle 1990’larin

sonuna dogru biiyiik miktarda artmistir.
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4.1.8. Doviz Kuru

“Bir iilkenin doviz kuru, yabanci bir paranin bu iilkenin para cinsi ile takasi i¢in
Odenen fiyattir »!13 Bir iilkenin déviz kuru o iilkede yasayanlarin yurtdigsindan
getirilen iiriinlere 6demek zorunda olduklart fiyat1 belirler. Ayn1 sekilde o iilkenin
ihracat yapmast durumunda yurtdisina génderdigi tiriinlerin satis fiyatini belirleyen

yine d6viz kurudur.

Colander ve Gamber’e gore “ekonomide ii¢ tiir kur politikas1 vardir”''*. Birincisi
sabit kur politikasidir. Bu politikada hiikiimet doviz kurunu sabit tutmak icin kendi
parasini veya diger iilkelerin parasimi alip satar. ikinci politika kismi esnek kur
politikasidir. Bu politikada hiikiimet bazi durumlarda kurlar1 kontrol etmek igin
miidahale eder. Serbest kur politikasinda ise hiikiimetin herhangi bir miidahalesi
yoktur. Kur, piyasa sartlarina gore kendiliginden belirlenir. Mishkin ve Eakins’e
gore “kur politikas1 iki temel tiire ayr111r”115 : Kur degerinin bagka bir kur degerine
iliskilendirildigi sabit kur rejimi (kur cipasi) ve kurlarin gelismelere gore
dalgalandig1 dalgali kur rejimi (Mishkin ve Eakins kismi esnek kur politikasini ayri
bir kur politikas1 olarak kabul etmemekte; ancak bu tiirii serbest kur politikasinin bir
versiyonu olarak kabul etmektedir). Sabit kur rejiminde yerel para birimi asir
degerlendiginde, merkez bankasi yerel paradan alis yapar, bu sekilde déviz kuru
sabit tutulur; ama uluslararas1 rezervlerini kaybetmis olur. Yerel para birimi asir
deger kaybettiginde merkez bankasi yerel kurdan satmali ve kur degerini sabit
tutmalidir. Bunun sonucunda, uluslararasi rezerv artist olur. Eger bir iilkenin merkez
bankasindaki uluslararasi rezervler tiikkenmigse, kurda bir degisim oldugunda
miidahale edemez ve devaliiasyon meydana gelir. Yerel paranin degeri ve satin alma
giicli diigser. Baz1 durumlarda bir iilkenin merkez bankasindaki uluslararasi rezerv
artist da istenmeyebilir. Merkez bankasi bu uluslararasi rezervleri elde etmek yerine
revaliiasyonu (yerel paranin deger kazanmasi) tercih edebilir. Bunun sebebi yerel
paralarin1 bagka bir biiylik iilkenin para birimine baglayan iilkelerin, bu biiyiik

tilkeye bagimli hale gelmeleri ve para politikasindaki kontrolii kaybetmeleridir.

Dalgali kur rejiminde de bazen merkez bankalari miidahale etme imkanin1 birakmay1

tercih etmezler. Bu duruma kismi dalgali kur denir. Kur degerindeki biiyiik

113 Colander, Gamber, age, 46.
14 age, 48.
"5 Mishkin, Eakins, age, 353.
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degismeler ithalat ve ihracat yapan isletmeler tarafindan istenmeyen durumlardir.
Odemeler bilangosunda fazlasi olan iilkeler yurt diginda mallarinin ucuz olmasi icin
diisiik kur degeri isterler. Kur degerindeki bir yiikselis yerel isletmeleri kotii
etkileyecegi ve issizlige sebep olacagindan, bu iilkelerde genellikle kendi paralarini
yurt disinda satip, uluslararasi rezerv alirlar. Odemeler bilancosunda acik bulunan
tilkeler ise yabanci mallari istedikleri i¢in kur degerini yiiksek tutarlar . “Giiniimiizde
genellikle sabit ve dalgali kur rejimlerinin bir karisgimi tercih edilmektedir” ''°.

Diinya ekonomilerinde yasanan kur krizlerinden sonra IMF etkin bir rol oynamakta

ve bu iilkelere bor¢ vermektedir.

Doviz kurunun ekonomler icin ¢ok onemli bir gosterge oldugu goriilmektedir. Bir
tilkenin doviz kurunda ani yasanan diisiisler baska bir ifadeyle devaliiasyon, kur
krizlerine sebep olabilir ve o iilkede yasayanlar bir gecede fakirlesebilirler. Bu
durumun pek ¢ok ornegi vardir. 1990’larda Asya’da ve 2001 yilinda Tiirkiye’de

yasanan krizler bu duruma 6rnektir.
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Sekil 27: Tiirkiye’de 2000-2006 Yillar1 Arasi Doviz Kuru

“Turkiye Ekonomisi Gostergeleri”
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/turkiye_ekonomisi_gozlem_tablosu.xls, [25.05.07]’den
uyarlanmigtir.

Yukandaki grafikte 2000 - 2006 yillart arasinda Tiirkiye’de dolar kuru
goriilmektedir. 2001 yilinda krizle birlikte 600 Liradan 1200 Liraya yiikselen dolar

116 age, 362.
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degeri 2006 yilina dogru 1,4 seviyesinde sakin bir seyir izlemeye baslamistir. Doviz
kuru Tiirkiye’de halkin 6zellikle dolar1 bir yatirnm araci olarak gdormesinden dolay1
etkili bir unsurdur. Ancak dovize yatirnm yapmak dogru bir davranis degildir; ¢iinkii
doviz bir yatinm araci degildir. Tiirkiye’de bdyle bir kaninin olusmasindaki ana
sebep siklikla yasanan devaliiasyonlardir. Ozellikle isletmeler acisindan bakildiginda
doviz kurunda yasanacak degisimlerden korunmanin yolu déviz bulundurmak degil,
tiirev araclar kullanarak hedging yapmak ve dovizdeki degisimlere kars1 riski satmak

olmalidir.

Isletmeleri makro diizeyde etkileyen diger cevresel etkiler ise asagida orneklerle

aciklanmagtir.

4.2. Demografik Ozellikler

Ulkelerin niifus yapisim inceleyen ozelliklere demografik 6zellikler denilmektedir.
Mutlu’ya gore demografik o6zellikler hakkinda bilgi sahibi olmanin isletmelere

faydasi asagida agiklanmustir 7.

“Bir tilkenin niifus planlama faaliyetlerinin bulunup bulunmayisi, sehir niifusunun iilke
niifusuna oranu, iilkenin en yogun niifusunun hangi bolgede yer aldig: gibi sorulara verilecek
yanitlar, igletmelere gerek kurulus, gerekse faaliyet sirasinda pek cok arastirma ve gelistirme
olanag saglayacaktir.”

Demografik 6zellikler bir isletmenin miisteri profilini belirlemede yararlanacagi bir
aractir. Ornegin, bir iilkenin niifusu yogun olarak kentte yasiyorsa bu durum o
ilkedeki insanlarin tiiketim aligkanliklari, tercihleri gibi konularda isletmelere ipucu
verecektir. Bir kozmetik firmasi niifusu daha cok kentli olan bir iilkede ¢alismay1
tercih edecektir; ¢iinkil kentlerde yasayan insanlar i¢in kozmetik daha 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu sayede isletmeler daha iyi nakit akimi elde edebilecekleri bolgelere

yatirim yapacaklardir.

4.3. Sosyo-Kiiltiir

“Sosyo-Kiiltiirii olusturan bilesenler dil, tutumlar ve inanglar, maddi kiiltiir, sosyal

kurumlar, egitim, estetik, din gibi faktorlerdir!'8. Tutumlar, inanclar ve dil, kiiltiirii

7 Egin Can Mutlu, Uluslararasi isletmecilik Teori ve Uygulama, 2. bs. (Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim, 2005), 215.
"8 Mutlu, age, 219.
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olusturan en 6nemli unsurlardandir. Maddi kiiltiir insanlarin aligveris aliskanliklarini
yakindan ilgilendirmektedir. Ornegin bati iilkelerinde olduk¢a yaygm olan
mikrodalga firm orta doguda pek fazla kullanilmamaktadir. Egitim ve estetik
anlayis1 da yine tiikketim aliskanliklarini etkileyen bir unsurdur. Egitim seviyesi
yiikksek bolgelerde tuvalet kagidi, dis macunu gibi hijyenik {irlinlerin kullanimi
yiikksekken, egitim seviyesi diisiik bolgelerde bu tiir iriinler liiks olarak
algilanmaktadir ve kullanimi daha diisiiktiir. Din de kiiltiirii olusturan onemli
unsurlardandir. Dinin tiiketime olan etkisi Miisliiman iilkelerde domuz eti

titketiminin olmamas1 6rnegiyle acgiklanabilir.

4.4. Teknoloji

Mal ve hizmet iiretilirken gelistirilen yeni metotlar ve yontemler, kisacas1 teknoloji
tiretimi daha verimli hale getiren bir olgudur. Bu tiir gelismeler teknoloji gelisimini
tetikleyen bir unsurdur. Teknoloji gelisimi de ekonomik biiylimeyi tetikleyen bir
unsurdur. 1800’lerde buharli motorun kesfi bu duruma bir 6rnektir. Buharli motor
sadece ekonomik bilylime saglamakla kalmamis aym1 zamanda yasam tarzini
etkileyen bir unsur haline gelmistir. Aym sekilde bilgisayar cipinin gelistirilmesi de
insanlarin yasam tarzini etkileyen bir bulus olmustur. Bu sekilde bazi is alanlari

teknoloji ile yok olurken bazi i alanlar1 da teknoloji sayesinde ortaya ¢ikmistir.

4.5. Hiikiimet (Siyaset)

“Hukiimetler iilkede asgari iicret, fiyat kontrolleri, organize sanayi bolgeleri, tesvik

119 .. ..
7”77, Bu tir diizenlemeler

politikalari, cevre gibi diizenlemeler yapmaktadirlar
hiikkiimetlerin mensubu oldugu siyasi goriislerden oldukg¢a etkilenmektedir. Ayrica
devlet eliyle isletmecilik egilimleri, devlet etkisi ve kontrolii, politik istikrar ve

tilkelerin dis politikalar1 isletmeleri etkileyen her tiirlii siyasi unsuru olusturmaktadir.

4.6. Diizenlemeler

Diizenlemeler isletmelerin faaliyetlerini etkileyen onemli fakttrlerdendir; hatta bazi

diizenlemelerin isletmeler acisindan hayati 6nemleri olmaktadir. Ornegin 1980’lerde

19 age, 250.
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pestisitlerin yok edilmesinde kullanilan bir kimyasal olan DDT’nin bitkilerde
kullanilmasi toplum sagligi tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle yasaklanmistir. Bu

durumda DDT iireticisi olan firmalar olduk¢a olumsuz etkilenmislerdir.

Bankacilik sektorii tiim ekonomiyi etkileyen, énemli bir sektdr oldugundan sik sik
bankacilikla ilgili diizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizenlemelerden en giinceli
Basel II Uzlagisi’dir. Basel II Uzlasist kredi riskine dikkat ceken, bankalarin
sermaye yapist ile ilgili bir diizenlemedir. Basel II ile banklarin kredi verme
kosullar1 daha siki hale gelmisti. Bu durum Basel II’'nin uygulama alam
genigledikce, Ozellikle isletmeler tarafindan Onemli Olgiide hissedilecektir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde Basel II ayrintili olarak aciklanmastir.

Diizenlemelerin olumsuz oldugu gibi olumlu yo6nleri de olmaktadir. Yeni ¢ikan
mortgage yasas1 gibi gelismeler ekonomi acisindan ve toplum acisindan oldukca

olumlu etkileri olan diizenlemelerdendir.

4.7. Finansal Piyasalar

Tasarruf acig bulunan kesimler ile tasarruf fazlasi bulunan kesimler arasinda fon
transferinin saglanmasi i¢in gorev yapan kuruluslar finansal aracilardir. Literatiirde
finansal aracilarin sagladiklan aracilik gorevlerini gerceklestirdikleri ve ekonomik
birimler arasinda fon akiminin gergeklestirdikleri piyasalara finansal piyasalar adi

verilmektedir.

Finansal piyasalarin iki tiir fonksiyonlari vardir. Birinci fonksiyon ekonomik
fonksiyondur. Bu piyasalar, fon ac¢ig1 bulunan kesimlere fon saglama islevini,
tasarruf eden kesimlerin birikimlerini yonlendirerek gerceklestirmektedir. Bu islevin
karsihginda fon fazlast bulunan kesimler faiz geliri ile birikimlerini
degerlendirirken, fon acig1 bulunan kesimin yatirnmlarim1 gergeklestirmelerine
olanak saglanmis olur. Finansal piyasalarin ikinci fonksiyonu ise finansal
fonksiyonudur. Bu fonksiyon, gercek kaynak dagilimina c¢ok az etki eden fon

transferlerini ifade etmektedir.

Finansal piyasalar miilkiyetin daha genis halk topluluklarina dagilmasini saglar,
dolayistyla gelir dagiliminda dengeyi artirir. Bu sekilde yatirimlarin artmasi saglanir

ve igsizlik azalir. Firmalar arasinda rekabet artar; sonu¢ olarak halka daha kaliteli,
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daha ucuz mal ve hizmet ulasir. Bdylece finansal piyasalarda birikimlerini

degerlendiren bireylerin de gelir ve refah artis1 gergeklesir.

4.8. Asimetrik Bilgi Sorununun Makroekonomik Faktorlere Etkisi

Asimetrik bilgi sorunu, 6nceki bolimlerde belirtildigi lizere finansal piyasalar
oldukga etkileyen bir durumdur. Asimetrik bilgi sorunu yiiziinden olusan problemler

yatinmcilarin piyasadan sogumasina ve ekonomik kiigiilmeye sebep olmaktadir.

Ekonomik krizleri tetikleyen bazi unsurlar vardir. Bu unsurlar faizlerdeki artis,
belirsizliklerdeki artis, piyasa durumu, bankacilik sektoriiniin problemleri ve devlet
biitcesindeki acgiklardir. Bu unsurlar incelendiginde ¢ogunun makroekonomi ve
siyaset kaynakli oldugu goriilmektedir. Bu durum makroekonomik faktorlerin

isletmeler ve bankacilik sektorii tizerindeki etkisini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Hiikiimetlerin izledikleri ekonomik politikalarin sonucu olarak faiz oranlarinin
artmasi bireylerin tasarruf etmesine sebep olacaktir. Ancak faiz oranlarimin yiiksek
oldugu durumda mali durumu iyi olan isletmeler bu maliyete katlanmak istemezler;
fakat mali durumu Kkotii olan isletmeler ne olursa olsun, kredi bulmak durumunda
olduklart i¢in yiiksek faize hayir demeyecek ve kredi almaya yoneleceklerdir. Bu
durumda bu maliyeti karsilayamayacak olan igletmeler ekonomi icin istenmeyen;
ancak bu sartlar altinda ka¢inilmaz olan temerriide diisme durumunda kalacaktir. Bu
durumda yatinnmcilarin verdikleri krediler geri donmeyecek ve sonug olarak

yatirimlar azalacaktir.

Faiz oranlarindaki artis ayni zamanda bireylerin ve isletmelerin biit¢elerindeki
dengelerin bozulmasina sebep olur. Bu durum ekonomik krize su sekilde yol
acmaktadir. Faiz oranlarindaki artis bir isletmenin kredi aldig1 taktirde yiiksek
maliyetle borclanmasi anlamina gelecektir. Bu sayede giderleri artan isletmenin
nakit akimlar1 azalacaktir. Bir isletmenin nakit akimlarinin azalmasi demek, o
isletmenin likiditesinin azalmas1 demektir. ( “Isletmelerin Sermaye Yapis1”
boliimiinde likiditenin 6nemi agiklanmistir.) Bu durumda ozellikle kisa vadeli
bor¢lanan isletmeler borclarini 6deyecek kadar fona sahip degildir. Bagka bir
ifadeyle faiz oranlarindaki ani artiglar isletmelerin kredi risklerinin artmasina sebep

olur ve bu durumu ekonomik kii¢iilme takip eder.
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Eger bir iilkede siyasetin genel durumunda bir belirsizlik hakimse, bu durum
finansal piyasalara da yansiyacaktir. Belirsizligin bir baska tiirii de asimetrik bilgi
sonucu ortaya cikmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu yiiziinden yasanan problemler
finansal piyasalar1 belirsizlige itecektir; ¢iinkil yatirimcilar finansal piyasalarda rol
alan oyuncularin gercek niyetleri ve ger¢cek mali durumlari hakkinda yeterli bilgi
sahibi degildir. Bu durum yine yatinmlarin azalmasi ve ekonomik kiiciilme ile

sonuglanacaktir.

Asimetrik bilgi sorununu finansal piyasalarin isleyisi bakimindan ¢ok énemli bir yer
tutmaktadir. Asimetrik bilgi sorununun kaynagi bir bakima isletmelerin
bilangolarindaki dolayisiyla mali yapilarindaki dengesizliklerdir. Sermaye yapisi
degerlendirilirken dikkate alman firma degeri, borsalarda meydana gelen
diisiislerden etkilenmektedir. Bu durumda hisse senetlerinin fiyatlar1 azalan bir
isletmenin firma degeri diisecektir. Firma degerinin diismesi bir isletmenin sermaye
yapisinin bozulmasi ve alinan kredilerin geri donme olasiliginin azalmasi manasina
gelmektedir. Dolayisiyla geri donmeyen krediler yatinmcilarin yeni kredileri finanse
etmemesine sebep olmakta, sonu¢ olarak yatinmlar azalmakta ve ekonomi

kiigiilmektedir.

Bankacilik sektorii ekonominin saglikli islemesini saglayan ¢ok onemli gorevler
tistlenmistir. Bu gorevlerin basinda likidite aracilign gelmektedir. Eger yukarida
sayllan sebeplerden dolay1 isletmelerin bankalardan aldiklarnn kredileri geri
odeyememeleri s6z konusu olursa, bankalar oldukg¢a biiyiik kayiplarla kars1 karsiya
kalacaklardir. Kredi riski icin yeterli miktarda rezerv bulundurmayan bankalarin
sermaye yapisinda ciddi sorunlar ortaya cikar. Ancak bazi durumlarda iyi yonetilen
bankalar bile sermaye yapis1 bakimindan sorunlar yasayabilir. Eger bankalar
yatinmcilara mevduatlarint 6deyemez duruma gelirlerse, bir banka panigi
yasanacaktir. Yasanan gelismeler bankalarin iflas etmesi ile sonuglanan bir
bankacilik krizi haline gelir. Bu bakimdan bankacilik sektorii ile ilgili pek c¢ok

diizenleme yapilarak bankacilik krizlerinin 6nlenmesi ¢alisilmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde sik rastlanan bir durum olan 6demeler bilancosu agigi,
tilkelerin bor¢larimi 6deyememeleri konusunda endiselere sebep olmaktadir. Bunun
en yakin 6rnegi Arjantin’de yasanmistir. Brezilya ve Tiirkiye de dis agiklarini borgla

finanse eden gelismekte olan iilkeler arasindadir.
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Bankacilik  krizlerinin  sebepleri  bazen  iilkelerin  yOnetiminden  de
kaynaklanabilmektedir. Baz1 durumlarda bankalara devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
almalart icin baski yapilabilmektedir. Bu durumda bankalar biiyiik risk altina
girmektedir. Bankacilik sektorii tiim ekonomiyi etkilediginden bu tiir ekonomik

krizlerle mutlaka iliskisi olmaktadir.

Faiz Bankalarin Hisse Belirsizlik
Oranlarinda Sermaye Senedi lerde Artig
Artig Yapilarinda Piyasasinda

Bozulma Diisiis

~ l

Asimetrik Bilgi Sorunlarimin Artmasi

|

| Ekonomik Aktivitede Diisiis |

|

Banka Panikleri

|

Asimetrik Bilgi
Sorunlarimin Artmasi

|

Ekonomik Aktivitede Diisiis

Sekil 28: Ekonomik Krizlerde Yasanan Olaylarin Seyir AKis1

Mishkin, Eakins, age, 395’den uyarlanmustir.

Yukandaki sekilde tipik bir ekonomik krizin sematize edilmis hali yer almaktadir.
Bu sekilde oncelikle ekonomik krize etki eden faktorler goriilmektedir. Bu faktorler,
yukarida aciklanan faiz oranlarindaki artis, bankalarin sermaye yapilarinda bozulma,
hisse senedi piyasasindaki biiyiilk deger kayiplart ve belirsizliklerdeki artislardir.
Biitiin bu faktorler birbirleriyle iligkili haldedir. Bu yilizden bu faktorleri ayr1 ayri
degerlendirmek dogru bir sonu¢ vermeyecektir. Bu faktorlerin toplam etkisi ise
asimetrik bilgi sorunlarmin artmasidir. Asimetrik bilgi sorunlarinin arttigi ortamda
bireyler ekonomik aktivitelerden kacinacaktir. Baska bir ifade ile, yatinmlar
azalacak ve bundan dolay1 kredi bulamayan isletmeler faaliyetlerini devam
ettiremeyecektir. Sonuc¢ olarak isletmeler iflas ederken, halk bankalardan

mevduatlarimi almak isteyecek ve banka panikleri olusacaktir. Bu durum asimetrik
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bilgi sorunlarinin daha da derinlesmesi ile sonuglanacaktir. Asimetrik bilgi
sorunlarinin artmasi da ekonomik aktiviteleri daha da kotii etkileyecektir. Ozetle,
ekonomik kriz asimetrik bilgi sorunlarinin ¢ogalmasiyla ekonomik faaliyetlerin

kiiciilmesinden olusan bir dongii halini alacaktir.
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5. MAKRO EKONOMIK FAKTORLERIN SERMAYE YAPISI ve KREDi
RiSKi UZERINE ETKIiSININ iMKB 100 FIRMALARI UZERINDE TEST
EDILMESI

Calismanin uygulama kisminda makroekonomik faktorlerin sermaye yapisi ve kredi

riskine etkisini gosteren bir model IMKB 100 firmalari iizerinde uygulanmistir.

5.1. Arastirmanin Problemi

Heniiz Tiirkiye’de kredi riski ile ilgili yapilmis ¢ok fazla arastirma mevcut degildir.
Calisma sonucunda elde edilecek verilerle Tiirkiye’deki makroekonomik durumun
isletmelerin kredi riski ve sermaye yapisina etkisi olup olmadigi belirlenecektir.
Ekonomik durumun ne yonde etkisinin oldugu anlasilacaktir. Olusturulan modelin
hem isletmeler, hem de bankalar tarafindan kullanilmas: miimkiindiir. Isletmeler
kredi riski ve sermaye yapist acisindan ne durumda olduklarini tespit
edebileceklerdir. Ayrica bankalar ayr1 ayr1 miisterilerini degerlendirebilecekleri gibi
miisterilerin ortalamasini alarak bankanin finansal durumunu ve kredi riskinden ne

yonde etkilenecegini gorebileceklerdir.

5.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci ekonomik dengelerin ¢ok hassas oldugu iilkemizde ozellikle
2001 yilinda yasanan krizinin biitiin ekonomik sistemi olumsuz etkilemis olmasi
nedeniyle, bu tiir ekonomik krizlerin ve bankacilik krizlerinin 6nlenmesine yardimci
olacak caligmalara olusturulan modelle katkida bulunmak ve kredi riskinin ne derece

onemli bir konu olduguna dikkat cekmektir.
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5.3. Arastirmanin Onemi

Bu konu ile ilgili yeni diizenlemelerin olmasi, bankalar ve isletmeler agisindan ¢ok
onemli bir konu olmasi ve bu konu ile ilgili yapilan sinirli sayida calisma olmasi bu

calismanin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

5.4. Varsayimlar ve Veriler

Bu calismada, Hackbarth, Miao ve Morellec tarafindan 2005 yilinda yapilan
caligmadaki finansal matematik modeli temel olarak kullamilmistir. S6z konusu
makalede, sermaye yapisi ve kredi riski iizerinde makroekonomik faktorlerin
etkisini gosteren bir finansal matematik modeli kurulmustur. Bu modelde siire¢
degisimi (regime shift) olarak adlandirilan ekonominin kriz (low) ve biiyiime (high)

durumlar arasinda gegis olmaktadir.

Bu calismada, s6z konusu makaledeki siireclere ortalama kosullara sahip bir siirec
(middle regime) eklenmistir ve finansal matematik modeli ekonometrik bir modele
doniistiiriilmiistiir. Oncelikle, temel alinan makaledeki model ii¢c siirecli hali
aciklayacak bicimde tiiretilmis, daha sonra gerekli denklemler ekonometrik modele
doniistiiriilmiistiir. Bu sekilde temel olarak alinan model bir basamak ilerletilmistir.
Uygulama kisminda ekonominin kriz dénemi (L) i¢in 2001 yili, ortalama siire¢ (M)
icin 2003 ve biiylime donemi (H) icin 2005 yili se¢ilmistir. Kriz donemi olarak
2001’in se¢ilmesinin nedeni, ekonomik veriler incelendiginde bu yilin, modelde
kullanilmak istenen kriz yilini ifade etmesidir. Bilylime donemi icin oldukga yiiksek
bir ekonomik biiyime kaydedilen 2005 yilinin uygun oldugu gozlenmistir. 2003 yili
ise bu iki donem arasinda dogal bir gecis siireci olmaktadir. Ornegin, kisi basina
GSMH degerlerini incelediginde 2001 yilinda bu rakamin 2105 $, 2003 yilinda 3383
$ ve 2005 yilinda 4964 $ oldugunu goriilmektedir. Aym sekilde, TUFE degerleri icin
de bir diisiis sz konusudur. “2001°de % 68,5 , 2003’de % 18,4 ve 2005 yilinda %
7,7 oldugu goriilmektedir'®. Bu durumda kriz dénemi igin 2001 yili, biiyiime
donemi i¢in 2005 yili ve orta diizeydeki ekonomik durum i¢in 2003 yili ideal olarak

goziikmektedir.

120Ekonomik veriler “TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi”, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html,
[07.12.2006] ve “Giinliik Biiltenler”, http://www.imkb.gov .tr/bultenler.htm , [07.12.2006]
adreslerinden elde edilmistir.
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S6z konusu modelde siire¢ degisimi (regime shift) ekonomik krizde ve ortalama
olarak kabul edilen siirecte gerceklesmektedir ve siire¢ degisimi nakit akimlarini

carpimsal olarak etkilemektedir.

Calismada kullanilan modelde ifade edilen aracilar risk yansizdir. Iskontolu nakit
akimlar1 sabit ve risksiz faiz oram r’dir. Zaman siireklidir ve belirsizlik (Q,F,P)
olasilik uzayiyla modellenmistir. Sonsuz Omiirlii bir firma ve varliklar siirekli nakit
akimi saglamaktadir. Yonetim hissedarlarin ¢ikarim gozetmektedir. Kurumsal
vergiler T oraninda faaliyet nakit akimlar1 (operating cash flow) iizerinden

odenmektedir.

Risksiz faiz oran1 (r) olarak hazinenin agikladig1 gecelik faiz oram1 kabul edilmistir.
Veriler IMKB’nin internet sitesinden elde edilmistir'?'. IMKB’nin sitesinden
hazinenin acikladigi faiz oranlarina ulasilmis ve her sene i¢in yillik ortalama
degerler hesaplanmustir. Nakit akim seviyeleri ve degisimleri de IMKB’nin internet
sitesinde belirtilen bilangolardan elde edilmistir. IMKB 100’de yer alan firmalarin
2001, 2003 ve 2005 i¢in nakit akimlar1 hesaplanmis ve her sene icin ortalama
degerler alinmstir. Bu sekilde her sene icin IMKB 100’iin ortalamasini temsil eden
degerler elde edilmistir. Ortalama degerler genel degerlendirme ile ilgili analizlerde
kullanilmistir. Modelin test edilmesi siirecinde ise IMKB 100’deki tiim firmalarin
verileri kullanilmistir. Bu tiir verilerin hesaplanmasi sirasinda degerler enflasyondan

arindirilmak i¢in USD olarak ifade edilmistir.

Bu calismada kullanilan modelde nakit akimlari degisimi (u) de aym sekilde IMKB
100’e ait firmalarin 2001, 2003 ve 2005 yillaria ait nakit akimlar1 degisiminin
hesaplanmasi ile bulunmustur. Vergi oram olarak kurumlar vergisi orani olan 0,3
alinmistir. Hesaplama yapilirken her seneye ait IMKB 100 firmalarinin “faaliyet
nakit akimi degerleri = faaliyet gelirleri * (1-T) ” formiilii kullamlmistir' >, Baska bir
deyisle, bu ¢alismada x olarak ifade edilen degisken (nakit akimi) zaten (1-T) degeri
ile carpilmis bir ifade oldugundan modeldeki denklemlerde tekrar (1-T) ifadesi

kullanilmayacaktir.

Temel olarak alinan makalede ana denklem dx; = px.d; + oxdW; denklemidir. Bu

denklemde x > 0 oldugu bilinmektedir ve p < r ve ¢ > 0 sabit parametrelerdir.

121 «Giinliik Biiltenler”, http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm , [07.12.2006].
122 Brigham, Ehrhardt, age, 46.
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Ayrica x ve y gozlemlenebilmektedir. (yo); = 0 ifadesi ekonomik durumu
yansitmaktadir (aggregate shock). (x¢); > 0 ifadesi ise, firma diizeyindeki iiretim
belirsizligini yansitmaktadir (idiosyncratic shock). (x) > 0 , (y) = 0 ’dan
bagimsizdir . “p” ifadesi isletmelerin nakit akimlarmnin biiyiime oramidir. IMKB
100’deki firmalarin 10 senelik nakit akim1 degisimi geometrik ortalamalar1 alinarak
bulunmustur. “c” ifadesi ise nakit akimlarinin volatilitesini belirtmektedir. Yine

IMKB 100’deki firmalarin nakit akimlarimin standart sapmasi alinarak

hesaplanmstir.

Kurumsal bor¢ ve hisse senedi degerleri ile hissedarlar tarafindan segilen temerriit
esikleri tiiretilmektedir. Bunlar kredi riski ve sermaye yapisi kararlarinin analizinde
kullanilacaktir. Makroekonomik faktorlerin temerriit esikleri iizerindeki etkisi
incelendigi taktirde ekonomik krizi yansitan (y¢);> O degiskeninin sadece ii¢ deger
alabildigi goriilmektedir: Yi., Yum ve Y. Kriz degerini yansitan ifadeler arasindaki
iliski su sekildedir: Yy >Yy >YL > 0. Makale temel alinarak tiiretilen denklemlerde
durum degisimi olasiligi bir Poisson dagilimi izlemektedir. (y;), > O ii¢ durumlu
Markov zinciridir. ;> 0, i durumunu terk etme oran1 (rate) ve /; i durumunu terk
etmek icin gereken siire kabul edilir. Sonsuz kiiciik At zaman araliginda kriz degeri
(y0:= 0 ‘nin “Y;” den “Y;” ye doniisme ihtimali vardir. Bu durum da y; degeri A;At
carpimu ile hesaplanir. Burada “At” degeri rejim degistirmek i¢in gereken siireyi

ifade etmektedir.

Her rejim igin temerriit esigi tiiretilirken, her rejimde temerriide diismenin
gerceklesmesinin firmanin nakit akimlar, faaliyette kalmanin firsat maliyeti ile

karsilastirilir ve firsat maliyetini gectigi taktirde temerriide diismedigi kabul edilir'®.

Siirh vadeli bor¢ durgun bir ¢cevrededir (stationary environment). Borcun sabit bir
anaparas1 (principal) “p”, sabit faizi “c” dir. Tiirkiye kosullar1 i¢in ¢ = 0 kabul
edilmistir (kupon 6demesi olmayan faizli bor¢). Her an , borcun toplam1 m kadar
artmaktadir. Borcun biiyiime hizi (m) icin Tiirkiye’deki piyasa kosullar géz oniinde
bulundurularak, hazinenin belirledigi gecelik faiz orani1 kabul edilmistir. Firma

siirekli “m.p” oraninda bor¢ anaparasi 6demektedir (iflas durumu hari¢) ve yerine

123 “Rejim” ifadesi ile agiklanmak istenilen, o anki ekonomik kosullar1 belirten bir siirectir. Bu
rejimin siirekliligi “A” parametresi ile ifade edilmektedir. Ornegin, ekonomik kriz siirecini ifade eden
rejim, 2001 yilina ait olan rejimdir. Ayrica rejim ifadesi ile birlikte ekonomik kosul ve siirec ifadeleri
de ayn1 amacla kullanilmistir.
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yenisini eklemektedir. Iflas olmadig1 durumda ortalama bor¢ vadesi T=1/m ‘dir. “p
degeri IMKB 100’deki firmalarin bilangolarindaki toplam bor¢ kalemlerinin

ortalamalari alinarak bulunmustur.

“o” degeri isletmelerin temerriide diistiigi durumda kaybettikleri varliklarin tekrar
yerine konulma hizim1 ifade eden bir orandir. Oncelikle “1- o” degeri hesaplanur.
“I- o” degeri tasfiye maliyetini vermektedir. “Tasfiye maliyeti isletmelerin borsa
degerinden aktiflerinin toplami ¢ikartilarak bulunur”'**. Firmalarin borsa degeri
IMKB’nin internet sitesinden elde edilmistir. Aktifler ise IMKB 100’deki firmalarin

aktif degerinin ortalamalar1 alinarak bulunmustur.

“A”, modelde belirtilen her rejim igin siireklilik degeridir, hangi rejimde igletmelerin
ne kadar zaman gegirdigi ile ilgili bir orandir. isletmelerin bir rejimde gegirdigi siire

“At” ise At = 1/ A seklinde hesaplanir.

Literatiirdeki calismalarla bu model karsilastirildiginda en biiyiik fark, nakit
akimlarinin o anki makroekonomik faktorlere bagli olmasidir. Temerriit karar
siireklilik gosteren nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile temerriitteki nakit
akimlarinin bugiinkii degerini dengelemektedir. Bu durum da, temerriit kararinin

makroekonomik faktorlere bagli oldugunu gostermektedir.

Asagida  yer alan tabloda calismada kullanilmak {iizere hesaplanan veriler
bulunmaktadir. Bu veriler, genel durum degerlendirilmesi ile ilgili yapilan analizde
kullanilmis olan IMKB 100 firmalarinin ortalama degerlerini yansitan verilerdir.
Regresyon analizinde kullanilan veriler ortalama degerleri icermemektedir; s6z
konusu veriler IMKB 100 firmalarinin her birine ait olan verilerdir. Bununla birlikte,
regresyon analizinde kullanilan veriler 2001, 2003 ve 2005 rejimlerine gére IMKB

100 firmalarinin ortalama degerleri ile aymi1 sekilde hesaplanmistir.

124 Stuart C. Gilson, “Transaction Costs and Capital Structure Choice: Evidence From Financially
Distressed Firms”, Journal of Finance, c.52, s.1 (1997): 166.
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Tablo 2: Veriler

2001 Yih Verileri | 2003 Yih Verileri |2005 Yih Verileri
pn=0,0028 p=0,0028 p = 0,0028
T=0,3 T=0,3 T=0,3
c =0,0865 c =0,1085 0 =0,1835
o, =0,16 oy = 0,33 og = 0,31

r=0,687 r=0,4617 r=0,1625

M, =0,167 A =0,1 A =0,125

m = 0,687 m =0,4617 m =0,1625

YL =0,1097 Yy =0,1496 Yy =0,1969

p =35.500.744 p =87.726.449 p=196.102.259
x = 152.788.655 x = 324.819.082 x =921.477.727

Ky =0,15 Km=0,31 Ky=1,14

5.5. Hipotezler

HO : Makro ekonomik faktorlerin sermaye yapisi iizerine etkisi yoktur.

H1: Makro ekonomik faktorlerin sermaye yapisi lizerine etkisi vardir.

HO : Makro ekonomik faktorlerin ve firma gelirlerinin kredi riski iizerine etkisi
yoktur.
H1: Makro ekonomik faktorlerin ve firma gelirlerinin kredi riski tizerine etkisi

vardir.

5.6. Smirhliklar

Uygulamanin IMKB’de gerceklestirilmesinden dolayr firma sayis1 ile ilgili bir
stirhilik s6z konusudur. Ayrica IMKB sitesinde gecmise yonelik yeterli veri

olmamasi da uygulama i¢in baska bir simirhliktir.
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5.7. Tanimlar

Calismanin kapsadigi konu ile ilgili tiim tanimlar teorik boliimde ayrintili olarak
aciklanmistir. Ancak bu tanimlarin bazilar1 cok 6nemli oldugundan tekrar iizerinde

durulmaktadir. Bu kavramlar, kredi riski ve sermaye yapisidir.

Kredi riski, kredi almis olan bir isletmenin c¢esitli sebeplerden dolay1

sorumluluklarini yerine getirememesi ve temerriide diismesi olasiliidir.

Sermaye yapisi, bir igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in 6z kaynak veya

yabanci kaynak tercihinde bulunmasi ve bu kaynaklar arasindaki dengeyi ifade eder.

5.8. Evren ve Orneklem

Uygulama igin secilen evren IMKB’deki tiim firmalar, érneklem ise IMKB 100

firmalaridir.

5.9. Veri Toplama Araclari ve Yontemi

Calismada kantitatif bir uygulama yapildigindan veriler internet iizerinden elde
edilmistir. Verilerle ilgili ayrintilhi bilgiler varsayimlar ve veriler kisminda yer
almaktadir. Uygulamada analiz araglann olarak Matlab 7.0 ve MS Excel

kullanilmustir.

5.10. Arastirma Modeli

Bu calismada 2005 yilinda Hackbarth, Miao ve Morellec tarafindan gelistirilen ve
makroekonomik faktorlerin kredi riski ve sermaye yapisi iizerine etkisini ortaya
koyan finansal matematik modeli temel alinmistir. S6z konusu model makro
ekonomik faktorlerin etkisini iki rejimden olusan ve bu iki rejim arasinda gegislerin
oldugu bir siireg ile ifade etmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu model ii¢ rejimden
olusacak sekilde tiiretilmis ve ekonometrik bir modele doniistiiriilmiistiir. Modelin
test edilmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Asagida modelin sekil

olarak ifadesi yer almaktadir.
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Sekil 29: Arastirma Modeli

Yukanidaki sekilde makroekonomik faktorlerin kredi riski ve sermaye yapisi iizerine
etki ettigi goriilmektedir. Calismanin devaminda modelin uygulanmasi yer

almaktadir.

5.10.1. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, firmalarin ekonomik kriz durumunda, bu krizden dolay1 ugranilan
zarar1 firsat maliyeti olarak ifade etmekte ve krizin firmanin sermaye yapisina ve
kredi riskine olan etkisini gostermektedir. Firmanin iiretimden ¢ekildikten sonraki

degeri (abandonment value) asagidaki denklem yardimi ile hesaplanmaktadir.

AX)=E, [o]” e "(1-T)xydt | xo=x,y0=y] , i=L.M.H

Bu denklem standart Brownian hareket ve Ito Lemma kurallarina uygun olarak
coziildigiinde bir diferansiyel denklem elde edilir. Bu denklem de c¢oziiliirse

asagidaki denklemlere ulasilir.

Ai(x)=(1-T)Kix, i=L,M,H

Yukanidaki denklemdeki K; ifadesi ise asagida belirtilen sekilde hesaplanir.
Ku=[Yu /(t-p)]-{ A (Y- Ya) V[ (r-p) (r-ptAne+Ae0) 1}

Ky=[Ynm /(r-p)]-{ (Y- Y )V [(-p) (r-pot e+ A) 1 }
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Ke=[Yv /(- ]-{ ALY M- YOV [ (- +Aw) 1)

5.10.2. Oneri 1 (Bor¢ Degeri)

Bor¢ degeri (debt value) firmanin kullandigi tim yabanci kaynaklar1 ifade
etmektedir. Bor¢ degerini bulmak icin asagidaki denklemlerden yararlanilmaktadir.
d;°(x) , t=0 zamaninda alinan borcu temsil etmektedir ve herhangi bir t zamaninda

di(x) ifadesi toplam bor¢ degerini temsil etmektedir.

X i : , i = HM,L siirecinde hisse senedi degerini maksimize eden temerriit esigi
degerini temsil etmektedir. Asagida nakit akimlan ile temerriit esigi karsilagtirilarak
isletmelerin hangi siirecteki denkleme uygun hareket ettigi saptanir ve bu denkleme
gore bor¢ degeri hesaplanir. Daha Once belirtilen temel denkleme A;[o;A(x)—di(x)]
ifadesi eklenerek, belirtilen sinir kosullari icin standart Brownian Hareket ve Ito
Lemma kullamilarak coziildiigiinde asagidaki denklemler elde edilir. AJo;A(x)—
di(x)] ifadesi bu denklem temel alinarak yapilmis olan diger calismalardan farkli
olarak makroekonomik faktorleri ifade etmektedir. Bu sekilde makroekonomik
faktorlerin asagidaki denklemler kullanilarak hesaplanan bor¢ degerlerine etkisi

belirtilmistir.
x >X;." siirecinde:

(r+m)dr(x) =pxd " (x) + (6 72 )x 2dL” (x) + AL[dm(x) = du(x)] + ¢ +mp
(r+m)dm(x) =pxd M’ (x) + (0 %2 )x 2dm” (x) + Avldu(x) = dm (X)] + ¢ +mp
(r+m)du(x) =pxd i’ (x) + (6 2/2)x 2y (x) + Aaldm(x) = ()] + ¢ +mp

x < Xy siirecinde:

arrdp(x) =uxd .’ (X) + (6 /2 )x 2d.” (X) + AL[AM(X) = AL(X)] + ¢ + XYL
XL* >X > XM* siirecinde:
(r+m)dm(X)=pxd M (X) + (6 72 )x 2d " (X) + Am[oLAL(X)=dm(x)]+c +mp

* * e .
XM >x> Xg siirecinde:

(r+m)dg(X)=pxd g’ (x) + (6 72 )x 2d " (X) + Aa[amAMm(X)—du(x)]+c +mp
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Yukaridaki denklemler ¢oziimii asagidaki denklemleri verir'®,

Ax5-MBx 7 + (c+mp)/ (r+m) , x> X"
dL x) = .
ar(1-T ) Kix , x<Xp
/ AX 5~ WB™ x T+ (c+mp)/ (r+m) ., x>Xyg
i i (1-T) o K x ¢+ mp
Cx Bl +D7x Bz + }\'M + ,
dy (X)= r-p+m +Aym I+ Am+m
< Xy <x <X
am(1-T ) Kyx . x<Xum
4 A'x ¥- agB X 7'+ (c+mp)/ (r+m) . x>Xum
(1I-T) opmKmx ¢ + mp
C*X B1*+D*X B2*+ kH + s
dy (x)= r-p+m +Ay r+ Ag+m

Xy <x<Xm

on(1-T ) Kyx . x<Xy

N

Denklemlerdeki sabit sayilar agagida belirtilen denklemlerle bulunabilir.

1“25 Denklem ¢o6ziimlerinde kullanilan x, r, p gibi degerler icin her rejime ait olan veri kullanilacaktir.
Ornegin, d; hesaplanirken r i¢in 0,687 olan deger kullanilir. Her rejime ait olan degerler ¢alismanin
“Varsayimlar ve Veriler” kisminda belirtilmistir.
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£°=0,5- 1/ 6 2-N(0,5- W 6 2242(r+m) o 2

v=0,5-n/o 2—\/(0,5— W 6 224+2(r+m+A +Ay)/ 6 2

B17=0,5- 1/ 6 24N(0,5- W/ 6 2242(r+m+An)/ © 2

B2=0,5- 1/ 6 2-N(0,5- W 6 22+2(r+m+hn)/ © 2

wi™= (1-T ) o, K X0 -[(c+mp)/ (r+m)]

wa=[ (1-T ) oKy +( wa/XL)] Xn -[(c+mp)/ (r+har+ m)]
w3'= wy +[(c+mp)/ (r+m)]- [(c+mp)/ (r+Ay+ m)]

wy= - [ (1-T) e K Xe V[ r-ptm +Ay |
ws=( A+ (X))

we=( XL~ (Xn) Py (XL /X)) Py

W= (€ My ) (X))

ws'= B (XL) Po- B X)) P (XU X)) P
A=[ wi AL BI(X) T (X))

[wy+ EwWr™= Biwa (XL /Xm ) Pl we™[ ws™+ wi-woy (XL /X)) P ] we™
B =

W5~ Wg'- Wg W7~

C=[w,-D(Xp)% M(Xn )Py

(Wi +E W™ Brwa (XL /Xy ) P Iws™[ wa™ wi™ wo (XL /X)) P T wrm
D™=

W5 Wg - Wg W7
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£'=0,5-u/ o 2—\/(0,5— 1/ 6 22+2(r+m) 6 2

y*=0,5— p/c 2—\/(0,5— p/ 6 22+2(r+m+Ayv+Ag)/ o 2

[31*=0,5— n/c 2+\/(0,5— p/ 6 2?+2(r+m+iy)/ 6 2

[32*=0,5— n/c 2—\/(0,5— p/ 6 2?+2(r+m+Ay)/ 6 2
wi*=(1-T) (xMKMXM* -[(c+mp)/ (r+m)]

w2 =[ (1-T ) anKy + wy /Xy )] X' -[(c+mp)/ (r+hy+ m)]
w3 = wy +[(c+mp)/ (r+m)]- [(c+mp)/ (r-+hy+ m)]

ws =Ml (1-T ) oK X V[ r-p+m +hgg ]

ws =( hv+i)( X ) ¥

we =(Xn) " -(Xi) By Xt/ Xe) P

wr = (& v ) X )

ws =B (Xn) P2 B (X)) P (X /X)) P

A=l wi+ BT (Xv) "1/ (X))

. [wy +E W1 - 1wy Xn X ) P Twe -[ ws +wi -wo (Xt /Xu) P wg”
B =

ES ES Ed ES
W5 Wg - Wg W7

C'=[w2- D" (Xu) 2 U Xu) P
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DWW B X/ X ) P Tws [ws o wews (X X)) P T wg
D =

* * *

3k 3k * *
W5 Wg - Wg W7

5.10.3. Oneri 2 (Firma Degeri )

Vergi sonrast faaliyet gelirinin cari akigina olan siirekli talebin giivenilirligi ile
borcun vergi avantajlarinin cari akisina olan siirekli talebin bugiinkii degerinin
toplam1 toplam firma degerini verir. Asagida nakit akimlan ile temerriit esigi
karsilastirlarak igletmelerin hangi siiregteki denkleme uygun hareket ettigi saptanmir

ve bu denklemlere gore firma degeri hesaplanir.

x > X siirecinde:

rvp(x) =pxvy’ (X) + (6 2 )x 2vp” (x) + A[vm(X) = vL(X) ]+ XY +Tc
rvpm(X) =pxvy (X) + (6 22 )x2vy” (X) +Am[VL(X)= vm(X) ]+ xYy+Tc

rvg(X) =pxvy (X) + (6 2/2)x2vy” (X) +Aa[vm(X)— va(X)]+xYyu+Tc

x < Xy siirecinde:

arrvi(X) =uxvy (X) + (6 72 )x 2v.” (X) + AL[AM(X) = AL(X)] + ¢ + XYL

* * . .
X1y >x> Xy siirecinde:

rvm(X)=pxvy (X)+(6%2 )x2vy” (X) +Amlor ALX)-vm(X)]+xYp+Tc

* * . .
XM =>x> Xy sirecinde:

rva(X) =pxvye (X)+ (6 2 )x2vy” (X) +Ag[omAM(X)-va(X)][+xYy+Tc

Yukaridaki denklemler ¢oziilerek asagidaki denklemler elde edilir.

AX S- B x T+ (1-T)Kyx+ (Tchr) , x> X
vp (X) =
a (1-T) Krx , x < XL
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-

Ax 5= AB™x T+ (1-T)Kyx+ (Tc/r) , x>Xy
) ) (1-T ) o Kx (1I-T)Yux Tc
A%V (X) = < Cx Bl +D7x Bz + kM + + s
r-p +7\.M r-p +7\.M T +7\.M

* *
XM <x £Xp

K om(1-T ) Kux » x < Xwm
4 A'X ¥ B x T+(1-T)Kyx+ (Te/r) , x>Xu
(1-T ) amKmx (1-T)Yux Tc
Cx %"+ D%+ ag + +
< r-p +7\4H r-p +7\.H T +7\.M
VH (X) =

* *
, Xg <X <Xm

K (XH(l—T ) KHX , x < XH

Denklemlerdeki sabit sayilar asagida belirtilen denklemlerle bulunabilir. Oneri
I’deki A”, B~, C", D, A", B", C', D", K ve ws", We", W7", Wg", W5, We » W7, Wg_
kullanilacaktir.
wi'= (1-T You -DK XL - (Te /1)
YM+ 7\'M (ILKL Tc
w2 = (1-T ) [amKy - I Xm -
r-p +7\'M T +7\'M

W3 =Wy +[ kM / (I’+ kM)]- (T c/ I')
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YM+ }LM (XLKL
wy'=(1-T ) [Kym - 1 XL
r-p +7LM

wi= (1-T Yo - DKnX w1 - (Te /1)

Yu+ An omKwm Tc
1 Xy -
r-p +7LH T +7LH

w2 = (I-T ) [OLHKH -

w3 =Wy +[ kH / (r+ XH)]— (T c/ r)

YH+ 7\,].[ (XMKM
wq =(1-T) [Kg- 1 Xm
-l +Ag

5.10.4. Oneri 3 (Varhk Degeri )
Firma Degeri = Bor¢ Degeri + Varlik Degeri

Yukaridaki formiilde bor¢ degeri ve firma degeri bilinmektedir. Su halde varlik

degeri asagidaki gibi hesaplanir.
vi(.) = di) +ei) i=L,M,H

Asagida nakit akimlari ile temerriit esigi karsilagtirilarak isletmelerin hangi siirecteki

denkleme uygun hareket ettigi saptanir ve bu denklemlere gore varlik degeri

hesaplanir.
A vi(x)-d (x) , x> X
eL(x)= ) 0 , x <X
\\§
r vm(x)- dy (X) : x> Xy
em(X) = ) vw(x)- dy ( X) Xum <x <X
0 x<Xum'
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([ va(x)- du (%) : x> Xy
en(x)= va(x)- dy ( x) . Xy <x <Xy
0 , X < XH*
\

5.10.5. Ekonometrik Modele Doniisiim

Onceki boliimde modelin finans matematigi kullanilarak bulunan ¢oziimii yer
almaktadir. Caligmanin bu boliimiinde finansal matematik modeli ekonometrik bir

modele ¢evrilmis ve Matlab’de uygulanmistir.

“Ekonometrik modeller iistel ifadeler icermeyen tiirde modellerdir. Yani model

degiskenlerde dogrusal bir model olmalidir”'?

. Yukaridaki temel diferansiyel
denklemler oncelikle ikinci dereceden bir denkleme doniistiiriilecek ve bu denklemin
tirevi alinarak denklem dogrusal bir hale getirilecektir. Tiirev alma islevi Matlab
programinda da gerceklestirilebilir. Asagida 2001, 2003 ve 2005 yillart i¢in borg
degeri ve firma degerini veren diferansiyel denklemlerin ekonometrik modele

doniisiimii yer almaktadir.

5.10.5.1. 2001 Y1l Bor¢ Degeri Icin Doniisiim
2001 yilina ait bor¢ degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in once denklemi diizenlemek gereklidir.
arrdi(x) = pxd'e (x) + (67/2)x7d"L(X) + AL[AM(X) - AL(X)] + XYL

Yukaridaki denklemde daha Once hesaplanmis olan verileri yerlerine konuldugu
zaman denklem asagidaki hali almaktadir. Ayrica dp (x) ifadesine y denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,1099y = 0,0028xy’+0,0037x2y”+0,167[100.693.915 —22.918.298]+16.760.915

Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

1?6 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, 4. bs., Cev: Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen
(Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2006), 37.
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0,1099y = 0,0028xy’ + 0,0037x%y" + 29.749.444

0,0037x%y” + 0,0028xy’ — 0,1099y + 29.749.444 = 0

Yukarida kutu icine alinmisg olan ifade bir Diferansiel Denklemdir. Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir. Bu durumda , asagidaki doniistimler de yapilabilmektedir.
(dy/dt) = (dy/dx)* (dx/dy) = (dy/dx)*e'

(dPy/dt®) = [(d*y/dtH)*(1/x)] - [(1/xD)*(dy/db)] = (1/x*)*[(d*y/dt?) — (dy/dt)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0037 d*y/dt* + 0,0028 dy/dt — 0,1099y + 29.749.444 = 0 (1)

y =1 olarak alinmalidir, ayrica dy/dt = N kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0037N? + 0,0028N + 29.749.443,89 = 0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir. Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0074N + 0,0028 = 0 ifadesi ¢oziiliirse N= -0,3784 bulunur. Bu ifade (1) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde y = dp(x) = 270.695.574 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigli gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
O & BB o oo | 8ef | P | curentoirectory: [cwork v .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Diret o MR Command Window 2 x
== »» %2001 Yila Borg Dederinin Heseplanigi:
|AH Fils - IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-00377H"2 + 0.00287H + 29749444 = 0
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0m | 77 ¥ukaridaki denklemin tirewi alinir.
[ kurehacmi, asv ASY File 0G:0ca 200Af] 72 it H-H037 Da0028 29898421
[E@ kurehacmi.m M-file 08.0ca. 2007 _

o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 =

- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0e4007 *

o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200

o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 2.9749
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200

»> polyder (T_1)

< ¥ |ans =
Currert Directory | Werkspsce
0.0074 0.002s
8 story 7 X
cle 4|+ N=-0.0028/0.0074
%2003 ¥1l1 Firma Dederinin Hesapla
£0.00597N"Z + 0.00Z8%H + 75662492 N =
$Vukaridaki denklemin turevi alini
cle -0.3784
£2003 Yili Firma Dederinin Hesapla
¥0.00538*K "2 + 0.00Z5*K + 756624592 >»> y=29749444/0.1099
cle
%2001 Yili Eorg Deferinin Hesaplan ¥ =
$0.0037*N"2 + 0.0028*H + 29749444
s¥ukaridaki denklemin turevi alini 2.7070=+008
T_1=[0.0037 0.0028 29749444]
polyder (T_1} o
N=-0.0028/0.0074
F=29743444/0.10939 i
< >

+s Baslat ; = 06 ) MATLAB

Sekil 30: Matlab’de 2001 Yih Bor¢ Degeri icin Tiirev Almmasi

5.10.5.2. 2003 Y11 Bor¢ Degeri Icin Doniisiim

2003 yilina ait bor¢ degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in once denklemi diizenlemek gereklidir.
(r +m)dp(x) = pxd’m(x) + (6°72)x°d”m(x) + A[dL(X) - dpi(X)] + ¢ + mp

Yukaridaki denklemde daha once hesaplanmis olan veriler yerlerine konuldugu
zaman denklem asagidaki hali almaktadir. Ayrica dy (x) ifadesine y denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,9234y = 0,0028xy’ + 0,0059x°y” + 0,1[270.695.574 - y] + 40.503.302
Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

0,9234y = 0,0028xy’ + 0,0059x%y” + 27069557,4— 0,1y + 40.503.302

0,0059x%y” + 0,0028xy’ — 1,0234y + 67.572.859,4 = 0
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Yukarida kutu igine alinmis olan ifade bir Diferansiel Denklemdir. Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir. Bu durumda , asagidaki doniistimler de yapilabilmektedir.
(dy/dt) = (dy/dx)* (dx/dy) = (dy/dx)*e'

(dPy/dt®) = [(d*y/dtH)*(1/x)] - [(1/xD)*(dy/db)] = (1/x*)*[(d*y/dt?) — (dy/dt)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0059d%y/dt* + 0,0028 dy/dt — 1,0234y + 67.572.859,4 = 0 )

y =1 olarak alinmaldir, ayrica dy/dt = N kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0059N? + 0,0028N + 67.572.858,38=0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir. Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0118N + 0,0028 = 0 ifadesi ¢oziiliirse N= -0,2373 bulunur. Bu ifade (2) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde y = dm(x) = 66.027.808 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigii gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
O & BB o oo | 8ef | P | curentoirectory: [cwork v .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Direc i ERE 4l Command Window 2 x
== »» %2003 Yila Borg Dederinin Heseplanigi:
|AH Fils - IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-00597H"2 + 0.0028°N + 67572859 = 0
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0 | 77 #¥ukaridaki denklemin tirewi alinir.
[ kurehacmi, asv ASY File 0G:0ca 2004|7227 H-0058 00028 65726531
[ kurehacmi.m M-file 06.0ca, 2007 o o
o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 =
- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0e4007 *

o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200
o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 6.7573
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200
»> polyder [T_2)
< ¥ lans =
Currert Directory | Workspacs
0.011s 0.002s
& stor 7 X
polyder|T_1j -

»» MN=-0.0028/0.0118
N=-0.0028/0.0074
¥=297459444/0.1099 I*=
cle
£2003 ¥ili Borg Deferinin Hesaplan —0.2373
50,0059*N"2 + 0.0025%M + 67572859
(Yukaridaki denklemin tiirevi alini >» §=67572859/1.0234
cle
%2003 Yili Eorg Deferinin Hesaplan ¥ =
$¥0.0059*N"2 + 0.0028*N + 67572859
$Yukaridaki denklemin tirewi alini 6.602824+007
T_2=[0.0055 0.0028 67572859]
polyder (T_z) ..
N=-0.0028/0.0118
F=67572853/1.0234 >

< >

+4 Baglat £ = Ll <) MaTLAB x «el-ti.., TR &'_,l L

Sekil 31: Matlab’de 2003 Yih Bor¢ Degeri icin Tiirev Almmasi

5.10.5.3. 2005 Y11 Bor¢ Degeri Icin Doniisiim

2005 yilma ait bor¢ degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in once denklemi diizenlemek gereklidir.
(r +m)dy(x) = pxd i’ (x) + (6°72)x°d 11" (x) + Au[dm(x) — du(x)] + ¢ + mp

Yukaridaki denklemde daha once hesaplanmis olan veriler yerlerine konuldugu
zaman denklem asagidaki hali almaktadir. Ayrica dy (x) ifadesine y denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,3250y = 0,0028xy’ + 0,0168x°y” + 0,125[66.027.808- y] + 31.866.617
Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

0,3250y = 0,0028xy’ + 0,0168xy” + 82.533.476- 0,125y + 31.866.617

0,0168x7y" + 0,0028xy’ — 0,45y +40.120.093 =0
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Yukarida kutu igine alinmis olan ifade bir Diferansiel Denklemdir.Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir.Bu durumda , asagidaki doniisiimler de yapilabilmektedir.
(dy/dt) = (dy/dx)* (dx/dy) = (dy/dx)*e'

(dPy/dt®) = [(d*y/dtH)*(1/x)] - [(1/xD)*(dy/db)] = (1/x*)*[(d*y/dt?) — (dy/dt)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0168d%y/dt* + 0,0028 dy/dt — 0,45y + 40.120.093= 0 (3)

y =1 olarak alinmaldir, ayrica dy/dt = N kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0168N? + 0,0028N + 40.120.092,55=0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir.Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0336N + 0,0028 = 0 ifadesi c¢oziilirse N= -0,0833 bulunur.Bu ifade (3) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde y = dy(x) = 89.155.762 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigii gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
O & BB o oo | 8ef | P | curentoirectory: [cwork v .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Diret o MR Command Window 2 x
== »» %2005 Yila Borg Dederinin Heseplanigi:
|AH Fils - IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-01687H"2 + 0.0028°N + 40120093 = 0
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0 | 77 ¥ukaridaki denklemin tirevi alinir.
[ kurehacmi, asv ASY File 0G:0ca 200Af] 7= FnH-01e8 D.0028 401200531
[ kurehacmi.m M-file 06.0ca, 2007 el o
o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 =
- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0e4007 *

o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200
o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 4.0120
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200
»> polyder [T_3)
< b3 ans =

Current Directory | Workspace
0.0336 0.0028

8 3 7 X
%200% ¥ali Borg Deferinin HesaplanA||s» w-—0.oozs/0.0338
$¥0.0059*N"2 + 0.0028*N + 67572859
%Yukaridaki denklemin turevi alini I*=
T_2=[0.0055 0.0028 67572859]
polyder(T_2z} -0.0833
N=-0.0028/0.0118
F=67572853/1.0234 »» §=40120093/0.45
cle
%2005 Yili Eorg Deferinin Hesaplan ¥ =
$0.0168*N"2 + 0.0028*N + 40120093
$Yukaridaki denklemin tirewi alini 5.91562+007
T_3=[0.0168 0.0028 20120093]
polyder (T_3) ..
N=-0.0028/0.0336
F=40120083/0.45 v

< >

+4 Baglat £ )] 06.07... | <) MaTLAB | & f -t TR &'_,u'*}r-r

Sekil 32: Matlab’de 2005 Yih Bor¢ Degeri icin Tiirev Almmasi

5.10.5.4. 2001 Y1ih Firma Degeri Icin Ekonometrik Doniisiim

2001 yilina ait firma degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in 6nce denklemi diizenlemek gereklidir.
oLrvi(x) = pxvy (X) + (672)x°vL () + AL[Am(X) - AL(x)] + XYL

Yukaridaki denklemde daha once hesaplanmis olan veriler yerlerine konuldugu
zaman denklem asagidaki hali almaktadir. Ayrica vi(x) ifadesine z denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,1099z =0,0028xz+0,0037x°2"+0,167[100.693.915 — 22.918.298]+16.760.915
Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

0,1099z = 0,0028xz" + 0,0037x72” + 29.749.444

0,0037x°2” + 0,0028xz" — 0,1099z + 29.749.444 = 0
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Yukarida kutu icine alinmisg olan ifade bir Diferansiel Denklemdir. Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir. Bu durumda , asagidaki doniistimler de yapilabilmektedir.
(dz/dt) = (dz/dx)* (dx/dz) = (dz/dx)*e"

(d*z/d6%) = [(d*2/dE)*(1/x)] - [(1/xD)*(dz/db)] = (1/x7)*[(*2/dt) - (dz/d)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0037 d*z/dt* + 0,0028 dz/dt — 0,1099z + 29.749.444 = 4)

z = 1 olarak alinmahdir, ayrica dz/dt = K kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0037K? + 0,0028K + 29.749.443,89 = 0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir. Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0074K + 0,0028 = 0 ifadesi ¢oziiliirse K= -0,3784 bulunur. Bu ifade (4) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde z = v (x) = 270.695.574 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigii gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
O & BB o oo | 8ef | P | curentoirectory: [cwork v .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Diret o MR Command Window 2 x
== »» %2001 Yila Firma Deferinin Hesaplanisi:
|AH Fils - IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-00377K"2 + 0.00287K + 29749444 = 0
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0m | 77 ¥ukaridaki denklemin tirevi alinir.

[ kurehacmi, asv ASY File 0G:0ca 200Af] 72 =T H-E037 Da0028 29858421
[ kurehacmi.m M-file 06.0ca, 2007 o
o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 =
- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0e4007 *
o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200
o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 2.9749
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200
»> polyder [T_4)
£ > ans =

Current Directory | Workspace
0.0074 0.0028

g 3 A X
£0.0188*N"2 + 0.0025*N + 40120093 A||s» K=-0.0028/0.0074
%Y¥ukaridaki denklemin tiirevi alini

T_3=[0.0168 0.00Z8 401z0093] Eie

polyder (T_3)

N=-0.0028/0.0336 -0.3784

F=40120083/0.45

(o3 e »> %K defieri denklemde yerine konulur.

%2001 ¥ili Firma Dederinin Hesapla =3 2=20749444/0.1009
£0.0037*E"2 + 0.0028*K + 29749444
fYukaridaki denklemin turevi alini 7 =
T_4=[0.0037 0.00Z8 29749444]
polyder (T_4) 2 .7070e+008
K=-0.0025/0.0074
%K degeri denklemds verine konulur ES
2=29749444/0.1033 ~
< >

+4 Baglat £ )] 06.07... | <) MaTLAB | & f -t TR &'_,u'*}r-r

Sekil 33: Matlab’de 2001 Yih Firma Degeri icin Tiirev Alinmasi

5.10.5.5. 2003 Y1 Firma Degeri Icin Ekonometrik Doniisiim

2003 yilina ait firma degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in once denklemi diizenlemek gereklidir.
vm(x) = pxv’ (X) + (672)x* v (X) + Am[VL(X) — vm(x)] + xYu + Tc

Yukaridaki denklemde daha once hesaplanmis olan veriler yerlerine konuldugu
zaman denklem agsagidaki hali almaktadir. Ayrica vy (x) ifadesine z denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,4617z = 0,0028xz" + 0,0059x’z” + 0,1[270.695.574 - z] + 48.592.935
Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

0,4617z = 0,0028xz’ + 0,0059x°z” + 27.069.557,4 — 0,1z + 48.592.935

0,0059x°z” + 0,0028xz" — 0,5617z + 75.662.492 = 0
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Yukarida kutu igine alinmis olan ifade bir Diferansiel Denklemdir. Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir. Bu durumda , asagidaki doniistimler de yapilabilmektedir.
(dz/dt) = (dz/dx)* (dx/dt) = (dz/dx)*e'

(d*z/d6%) = [(d*2/dE)*(1/x)] - [(1/xD)*(dz/db)] = (1/x7)*[(*2/dt) - (dz/d)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0059 d*z/dt* + 0,0028 dz/dt — 0,5617z + 75.662.492 = 0 (5)

z =1 olarak alinmalidir, ayrica dz/dt = K kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0059K” + 0,0028K + 75.662.491,44 = 0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir. Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0118K + 0,0028 = 0 ifadesi ¢oziiliirse K= -0,2373 bulunur. Bu ifade (5) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde z = vy(x) = 134.702.674 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigii gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
O & BB o oo | 8ef | P | curentoirectory: [cwork v .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Diret o MR Command Window 2 x
== »» %2003 Yila Firma Deferinin Hesaplanisi:
|AH Fils - IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-00597K"2 + 0.00287K + 75662492 = 0
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0 | 77 ¥ukaridaki denklemin tirewi alinir.

[ kurehacmi, asv ASY File 0G:0ca 200|727 H-H058 D.0028 450624521
[ kurehacmi.m M-file 06.0ca, 2007 o
o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 =
- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0e4007 *
o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200
o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 . 5662
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200
»> polyder [T_S)
£ > ans =

Current Directory | Workspace
0.0118 0.0028

A X

“Yukaridaki denklemin ticevi alini||s» k=—0.0028/0.0118
T_4=[0.0037 0.0028 259749444]

polyder (T_4) K=
E=-0.0028/0.0074

5K dederi denklemde gerine konulur -0.2373

2=29749444/0.1093

(o3 e »> %K defieri denklemde yerine konulur.

2003 ¥ili Firma Dederinin Hesapla >»> 2=T70662492/0.5617
£0.0059*E"2 + 0.0025*K + 75662492

fYukaridaki denklemin turevi alini 7 =
T_5=[0.0059 0.00Z8 75662Z492]
polyder (T_5) 1.3470=+008
K=-0.0025/0.0118
%K degeri denklemds verine konulur ES
2=75662492/0.5617 i

< >

+4 Baglat £ )] 06.07... | <) MaTLAB | & f -t TR &'_,u'*}r-r

Sekil 34: Matlab’de 2003 Yili Firma Degeri icin Tiirev Alinmasi

5.10.5.6. 2005 Y1 Firma Degeri Icin Ekonometrik Doniisiim

2005 yilina ait firma degerini hesaplamakta kullanilacak denklemi ekonometrik bir

denkleme doniistiirmek i¢in 6nce denklemi diizenlemek gereklidir.
vi(x) = pxvi’ () + (672)x vy (X) + Aa[vm(x) — va(x)] +x Yy + Tc

Yukaridaki denklemde daha once hesaplanmis olan veriler yerlerine konuldugu
zaman denklem asagidaki hali almaktadir. Ayrica vy (x) ifadesine z denilerek

denklem sadelestirilmistir.
0,1625z = 0,0028xz" + 0,0168x%z” + 0,125[134.702.674 - z] + 181.438.964
Denklem diizenlenmeye devam edilirse su hali alir.

0,1625z = 0,0028xz’ + 0,0168x’z” + 13.470.267,4 — 0,125z +181.438.964

0,0168x°z” + 0,0028xz" — 0,2875z + 198.276.799=0
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Yukarida kutu igine alinmis olan ifade bir Diferansiel Denklemdir. Bu tiir bir
denklemi diizenlemek igin x = e' doniisiimii yapilir, bu doniisiim yapilirken t = Inx

olarak kabul edilir. Bu durumda , asagidaki doniistimler de yapilabilmektedir.
(dz/dt) = (dz/dx)* (dx/dt) = (dz/dx)*e'

(d*z/d6%) = [(d*2/dE)*(1/x)] - [(1/xD)*(dz/db)] = (1/x7)*[(*2/dt) - (dz/d)]

Bu ifadeler denklemde yerine konulursa;

0,0168 d*z/dt* + 0,0028 dz/dt — 0,2875z + 198.276.799= 0 (6)

z =1 olarak alinmalidir, ayrica dz/dt = K kabul edilirse, denklem asagidaki hale

gelecektir.
0,0168K> + 0,0028K + 198.276.798,7= 0

Bu sekilde denklemi ikinci dereceden bir denklem haline gelmistir. Bu denklemi
ekonometrik bir denklem haline getirmek icin yani, lineer hale getirmek icin tiirevi

alinmalidir.

0,0336K + 0,0028 = 0 ifadesi ¢oziiliirse K= -0,0833 bulunur. Bu ifade (6) no’lu
denklemde yerine konuldugu taktirde z = vy(x) = 689.658.430 $ bulunmaktadir.
Tiirev islemi Matlab’de asagidaki sekilde goriildiigii gibi gergeklestirilmektedir.
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<) MATLAB

Fie Edt Debug Desktop Window Help
0w & B o oo | B | % curentbirectory: | Ciwork ¥ .

Shorteuts 2] How to Add  [7] what's New

rent Dire 2 ERE 4 Bl Command Window 2 X
== »» %2005 Yila Firma Deferinin Hesaplanisi:
|AH Files IFileTvpe Lest Modified || | 7> *0-01687K"2 + 0.00287K + 198276799 = O
[ datal mat WAT-file 03 Tem o0m | 77 ¥ukaridaki denklemin tirevi alinir.

[ kurehacmi, asv ASY File 06:0ca 200 72 mtR-Hae0 00028 1992:464951
[E@ kurehacmi.m M-file 08.0ca. 2007 _

o sonuct fig FIG-file 03.Term.200 Te=

- sonuc2 fig FIG-file 03.Tem.200 1.0es008 *

o sonuc.iig FIG-file 03.Tem.200

o sonuca fig FIG-file 03.Term.200 0.0000 0.0000 1.0828
fh sonucs fig FIG-file 03.Term.200

»> polyder (T_B)

< ¥ |ans =

Current Directory | Workspace
0.0336 0.0028

A X

“Yukaridaki denklemin tirevi aliniA||s» kK=—0.0028/0.0336
T_5=[0.0059 0.0028 75662492]

polyder (T_5) K =
K=-0.0028/0.0118

5K dederi denklemde gerine konulur -0.0833

2=75662492/0.5617

(o3 e »> %K defieri denklemde yerine konulur.

%2005 ¥ili Firma Dederinin Hesapla »» 2=108276799/0.2875
£0.0168*K"2 + 0.0028*K + 193276799
fYukaridaki denklemin turevi alini 7 =
T_6=[0.0168 0.00Z8 198276759]
polyder (T_6) 6.69662+008
K=-0.0025/0.0336
%K degeri denklemds verine konulur ES
2=198276795/0.2875 i
< >

P — > 7 7 = =
+4 Baglat £ = Pl <) MATLAB 2 «cel -t TR ".—" 5B

Sekil 35: Matlab’de 2005 Yih Firma Degeri icin Tiirev Alinmasi

5.10.6. Oneri 3

Yukarida ulasilan firma degerlerinden borg¢ degerleri ¢ikartilirsa her rejim i¢in varlik

degeri hesaplanmis olur.

e (x)=270.695.574 — 270.695.574 = 0
em(x)= 134.702.674 — 66.027.808 68.674.866 $
en(x)= 689.658.430- 89.155.762 = 600.502.668 $ bulunur.

5.10.7. Oneri 4 (Temerriit Politikasi ve Optimum Temerriit Esigi)

Bir firma kredi aldiktan sonra hissedarlarin bu model dahilinde yapacaklar1 bir tek
secim kalmistir; bu da varlik degerini maksimize eden temerriit politikasini
belirlemektir. S6z konusu modelde hissedarlarin firmaya fon aktarimim kesmesi
temerriidii tetiklemektedir. Modelde varlik degerini maksimize eden i=L,M,H
siireclerinde bu durumu tetikleme stratejisi X; "dir. Bu durumda varlik degerinin

tiirevini sifir yapan asagidaki kosullarin varligi aranir.
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€ L’ (X) =0
em X)=0 x ’e gore tiirevi alinir.

eqg (x)=0

Temerriit karar1 i¢sel oldugu zaman, hissedarlar tarafindan secilen temerriit esigi
(default threshold) firmanin ¢evresini belirleyen parametrelere baglidir ve her rejim

(stirec) i¢in bir esik degeri vardir.

Bu denklemlerle hissedarlarin temerriidii firmanin nakit akimlarinin aktif kalmanin
firsat maliyetine esit oldugunda gerceklestigini gosterir. Baska bir ifadeyle,
isletmenin faaliyetinden elde ettigi nakit akimlari, ayn1 yatirimi diger alternatiflere
yonlendirdigi taktirde, eline gececegi varsayilan tutardan diisiikk oldugu zaman,
icinde bulundugu ekonomik siirecin temerriit esik degerinin altinda kalacagi

gozlenmistir. Sonug olarak bdyle bir durumda isletme temerriide diisecektir.
Asagida X, Xy ve Xy degerlerinin hesaplams yontemleri goriilmektedir.
X icin:

Asagidaki denklem ¢oziildiigii taktirde sonug¢ pozitif ise 2001 yili i¢in bir temerriit

esiginin varligindan soz edilebilir.
wi§—wim &+ (1 - DKLXL = Ay -§BXL) - (v - £)B(XL)']

Yukaridaki denklem diizenlendiginde:

wi =a,

wi~ &7=b,

(1 -T)Ky=c,
(y-9B=f,

(y"- &)B =g olsun.
a—b+cXy =MAXL) - Ag(XL)" elde edilir.

Yukarida diizenlenmis olan denklemin tiirevi alinir.
My (X)) -y MeXL)-cXL-a+b=0

Denklemin tiirevinin sifira esit oldugu goriilmektedir. Bu durumda X, nin tiirevinin

de sifir oldugu sonucuna ulasilir. Diger bir deyisle X.* > 0 dir. Gerekli kosullar
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saglanmis olur. Bu durumda X1 ’nin varligindan s6z edilebilir. X isletmelerin kriz
doneminde aktif kalmalarimin sagladigi kar ile ayn1 sermaye ile yapabilecekleri

alternatif yatirimlarin getirisi karsilastirilarak bulunan bir temerriit esigidir.

Kriz doneminde faaliyette kalmanin firsat maliyeti % 50,4’tiir. Boylece X.'=

229.794.137,41 $ elde edilir.
Xy icin:

Asagidaki denklem ¢oziildiigii taktirde sonug¢ pozitif ise 2003 yili i¢in bir temerriit

esiginin varligindan soz edilebilir.

waBi— wa B +{[(1 = T) Yml/(r — p +M) } Xm = (Bi-B2)DXnt )2 -(B1™ — B2 )D”
X))

Yukaridaki denklem diizenlenirse su hale gelir:

waB1 =a,

w2 B1"=b,

{[A =T) Yml/(r — p +Aw)}=c,
(B1 = B2)D=T,

(Bi~—B2")D =g olsun.

a-b +cXm =f(Xm ) -g(Xn )2

Yukarida diizenlenmis olan denklemin tiirevi alinir.
£ B (Xn) - g B (Xn)-cXp-a+b=0

Denklemin tiirevinin sifira esit oldugu goriilmektedir. Bu durumda Xy nin tiirevinin
de sifir oldugu sonucuna ulasilir. Bagka bir ifadeyle Xum > 0 dir. Gerekli kosullar
saglanmis olur. Bu durumda Xy nin varligindan s6z edilebilir. Xu' isletmelerin orta
kosullardaki ekonomik donemde aktif kalmalarinin sagladigi kar ile ayn1 sermaye ile
yapabilecekleri alternatif yatirimlarin getirisi karsilastirilarak bulunan bir temerriit
esigidir. 2001 yili temerriit esigi degeri ile 2003 yili temerriit esigi degeri arasinda
bir baglant1 vardir. Bu baglanti su sekilde ifade edilir: XL*=R1.XM*. Boylece XM*=
100.901.996,02 $ elde edilir.
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Xy icin:

Asagidaki denklem ¢oziildiigii taktirde sonug¢ pozitif ise 2005 yili i¢in bir temerriit

esiginin varligindan soz edilebilir.

waBi — wa B +H{[(1 = T) Yal/(r — p M)} Xe™ = (B1 — B2 )DXu )P - (B1™ — B2 )D”
Xu)Py

Yukaridaki denklem diizenlenirse su hale gelir:

woPi =a,

w2 B17=b,

{[A =T) Yul/(r — p +Am)}=c,
(B1 = B2)D=f,

(B:i~— P27 )D =g olsun.

a-b +cXu = f(Xu )2 -g(Xu )2

Yukarida diizenlenmis olan denklemin tiirevi alinir.
fB(Xu)- 2B (Xu)-cXu-a+b=0

Denklemin tiirevinin sifira esit oldugu goriilmektedir. Bu durumda Xy "nin tiirevinin
de sifir oldugu sonucuna ulasilir. Gerekli kosullar saglanmisg olur. Bu durumda
XH*’nin varligindan soz edilebilir. XH* igletmelerin biiyiime doneminde aktif
kalmalarinin sagladigi kar ile ayn1 sermaye ile yapabilecekleri alternatif yatirnmlarin
getirisi karsilastirilarak bulunan bir temerriit esigidir. 2003 yil1 temerriit esigi degeri
ile 2005 yil1 temerriit esigi degeri arasinda bir baglant1 vardir. Bu baglant1 su sekilde
ifade edilir: Xy = Ry. Xy . Boylece Xy = 95.832.430,45 $ elde edilir.

Rejim degisimi olma olasiligindan dolay1 X, * , X »* ve Xy™* arasinda bir baglanti
vardir. Ozellikle varlik degerini maksimize eden temerriit esigi her rejimde farklidur.
Her temerriit esiginde diger rejimdeki temerriit esiginin optimum degeri dikkate

aliir. Bu fonksiyonel bagimlilik R oramni ile belirtilir.

R=Xp*/Xwm*
R, =2,2774
Ro=Xm*/Xyg*
R, =1,0529
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“Bu oranlarn bityiikliigiinde iki faktor onemlidir:
1. (Yw/Yy) farkl rejimlerdeki nakit akimlarinin orant,

2. Rejimlerin siireklilik (persistence) A degerleri” '*.

Temerriit esik degerlerinin oranlarim ifade eden R; ve R, degerleri Ym/YL ve
Yu/Yym oranlan ile artar. Ayrica, rejimlerdeki siireklilik, bir rejimde temerriide
diisme oranina kars1 diger rejimde temerriide diisme oranin firsat maliyetini ifade
eder. Bundan dolayi, i deki bir artis , i rejiminde temerriide diigmenin firsat
maliyetini azaltir. Boylelikle, iki rejimdeki temerriit esigi degeri birbirine yaklagir.
Kisacasi, R oranlar ile A degerlerinin ters orantili olmasi beklenir. Bu durum bir
denklemle ifade edilmek istenirse su sekilde yazilir : Ry= (Ym/YL) * (A/Am) ve
Ro=(Yw/Ym) * (Aw/ An).

Calismada kullanilan model, “makroekonomik faktorlerin etkisini optimum temerriit
politikasina yansitmakta ve Onceki modellerin olumlu siireclerdeki fazla iyimser
etkisini ortadan kaldirmaktadir. Geleneksel modellere kiyasla daha zengin bir

temerriit politikas: sunmaktadir”'?®.

5.10.8. Optimal Kaldira¢ (Leverage) ve Sermaye Yapisi

“Kaldirag orani isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir”'*’. Kaldirag oram isletmelerin bor¢ degerlerinin firma

degerlerine oranlanmasi ile elde edilir. Asagida kaldira¢ orani formiile edilmistir.

Kaldirag oran1 = Ly(x) = di(x) / vi(x) i=LMH

Li(x) = du(x) / vi(x) = 270.695.574 / 270.695.574 = 1
Lam(x) = dm(x) / vm(x) = 66.027.808 / 134.702.674 = 0,4902
Lu(x) = du(x) / va(x)= 89.155.762 / 689.658.430 =0,1293

Firma degeri o anki ekonomik kosula bagl oldugundan kaldira¢ oran1 (L;) da o anki
kosula bagli durumdadir. Bor¢ politikas1 varlik degerini maksimize ederken borg
miktarin1 da minimum diizeyde tutmaktadir. Bu modelde kaldira¢ orami kriz

doneminde yiikselirken , iyi ekonomik kosullarda diismektedir. Bu durum kullanilan

127 Dirk Hackbarth, Jianjun Miao, Erwan Morellec, “Capital Structure, Credit Risk and
Macroeconomic Conditions”, Journal of Financial Economics (2005): 16,
http://www.defaultrisk.com/ps_other.htm , [08.11.2006].

128 age, 16.

129 Cabuk, Lazol, age, 198.
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kaldirag oraninin ters orantili oldugunu gostermektedir. Bu ters orantimin iki
sebebinin oldugu gozlenmistir: Birincisi kosullardaki degisimin firmanin temerriit
riskini etkilemesidir. Ikincisi ise kosullardaki degisikligin  nakit akimlarinin
niceligini degistirmesidir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi1 firmalar acisindan
istenmeyen ve sermaye yapisinin sagliksiz olduguna isaret eden bir durumdur.
Sermaye yapisinin saglikli oldugu ve makroekonomik faktorlerin olumlu oldugu

durumlarda ise kaldira¢ oraninin bir diisiis trendi izledigi goriilmektedir.

Firma degeri, isletme cevresinin ¢esitli boyutlarmdan etkilendigi i¢in hissedarlarin
sectigi kaldirag oran1 da bu boyutlardan etkilenmektedir. Isletmenin firma degerini
belirleyen bor¢ alma veya 6z kaynak kullanma kararmi belirleyen hissedarlardir.
Hissedarlarin sectigi kaldirac orami ifadesi ise bu kararlar1 veren hissedarlarin
belirledikleri firma degeri ve bor¢ degeri kullanilarak bulunan kaldira¢ oranini
belirtmektedir. Isletmenin ¢evresini olusturan unsurlar isletmelerin nakit akimlarini
ve faaliyetlerini etkiler. Makroekonomik kosullar ise isletmelerin sermaye yapilari
ile ilgili kararlar verilirken g6z Oniine alman Onemli hususlardandir.
Makroekonomik faktorlerin isletmelerin sermaye yapilarimi belirlerken dikkate

aldig1 sermaye maliyetine etki ettigi gézlenmistir.

Optimal sermaye yapist bu iki degerin arasindaki degisimden dolayi, kritik bir
bicimde volatiliteye baghdir. Volatilitedeki bir artisin temerriit riskini artiracagi ve

bor¢ dengesini bocagi belirtilmektedir.

Firmanin resesyon donemindeki iyilesmesi orani farkli seviyelerde olacaktir. Ciinkii
temerriit riski biiylime doneminde kiriz donemine gore daha diisiiktiir ve firmanin
bor¢ kapasitesi biiyiilme durumunda daha biiyiiktiir. Bu durumda resesyon
doneminde isletmelerin iyilesme oranlarimin diisilk olmasi beklenirken, ekonomik
kosullarin  olumlu oldugu doénemde iyilesme oranlarinin yiiksek olmasi

beklenmektedir.

5.10.9. Matlab’de Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bilimsel arastirmalarda degiskenler arasindaki neden — sonug
iliskisini aciklamakta kullamilmaktadir. Weisberg’e gore dogrusal regresyon “ diiz

cizgiler veya cok boyutlu diiz cizgilerle genelleme yapilabilen 6zel bir sinifa ait
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iliskiler” seklinde tanimlanabilir'™. Regresyon analizinin kullanim alani oldukga
genistir. Fizik, biyoloji, teknoloji ve sosyal bilimler alanlarinda yaygin bir bi¢imde

kullanilmaktadir.

Regresyon analizinin tercih edilmesindeki ana nedenler, nedensellik iliskisinin
tespiti ve gelecekteki degerlerin tahmin edilmesidir. Regresyon analizinin temel

unsuru bagimsiz degisken x’in , bagimli degisken y’nin iizerindeki etkisidir.

Regresyon analizi gergeklestirilirken takip edilmesi gereken bir takim adimlar

vardir. Mendenhall ve Sincich’e gore bu adimlar sirasiyla asagidaki gibidir'*'.

“1. adim: E (y) i¢in model hipotezi kurulur.

. adim: Orneklem verileri toplanur.

. adim: Veriler kullanilarak modelde bilinmeyen parametreler tahmin edilir.

. adim: Rassal hata teriminin dagilimi ve bu dagilimin bilinmeyen parametreleri tahmin edilir.

. adim: Modelin kullanilig1 istatistiki olarak test edilir.

[ Y I LS N )

. adim: Modelin kullanimina gegilir.”

Regresyon analizinin en ¢ok tercih edilen tiirleri arasinda basit lineer regresyon ve
coklu lineer regresyon yer almaktadir. Yukarida bahsedilen adimlar her iki tiir
regresyon analizi igin gecerlidir. Basit lineer regresyon y ile x degiskenleri
arasindaki iliskiyi diiz bir ¢izgi olarak ifade eder. Bu yontemde y = o + Pix +€
seklinde bir model olusturulur. Bu model y degiskeninin sadece x degiskeninden

etkilendigini ifade etmektedir.

Coklu regresyon analizinde, bagiml1 y degiskenine birden fazla bagimsiz degiskenin
etkisi gozlenmektedir. Weisberg’e gore “eger sonug Y, etkenler de X;, Xp, X3 .....
X, ise, veriler n(p +1) seklinde bir matris olusturacaktir”'**. Bu ifade de p bagimsiz
degisken sayis1 ve n Orneklem sayisidir. Basit lineer regresyon icin p degeri 1’e
esittir. Coklu regresyon analizi sonucunda olusturulan matris asagidaki sekilde

goriildiigii gibidir.

Asagidaki matrisde ilk sutun oreneklemlerden olusan bir dizidir. Diger sutunlarda
bagimli degisken ile bagimsiz degisenlere ait gozlenen veriler yer almaktadir.

Matlab gibi programlar kullanilarak yapilan analizlerde X degerlerinden olusan

130 Sanford Weisberg, Applied Linear Regression, 2. bs. (USA: John Wiley & Sons, 1985), 1.

B! Wwilliam Mendenhall, Terry Sincich, A Second Course In Statistics: Regression Analysis, 6. bs.
(New Jersey: Pearson Prentice Hall, 2003), 92.

132 Weisberg, age, 33.
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matrise sadece 1’lerden olusan bir dizi eklenir. Bunun sebebi s6z konusu dizi

olmadan yapilan analizlerin sonug¢larinin dogru olmamasidir.

Degiskenler
Orneklem Y X, X, X3 Xp
1 Vi X11 X12 X13 X1p
2 Y2 X21 X22 X23 X2p
n Yn Xn1 Xn2 Xn3 Xnp

Sekil 36: Veri Matrisi

Weisberg, age, 33.

Calismada coklu regresyon analizi yapilmak suretiyle makroekonomik faktorlerin
sermaye yapist ve kredi riski iizerine etkisi belirlenmigstir. Matlab programinda
bulunan bir link sayesinde MS Excel’den veri almak veya MS Excel’e veri
gondermek ve analiz yapmak miimkiin olmaktadir. Calismada yapilan analiz

Excel’den Matlab’e veri gonderilerek gerceklestirilmistir.

Oncelikle firma degeri bagimhi degisken y olarak kabul edilmis ve bagimsiz
degiskenler nakit akimi (x;), tasfiye degeri (x) ve bor¢ degeri (x3) olarak kabul
edilmistir. Bu verilerle yapilan c¢oklu lineer regresyon analizi sonucunda
makroekonomik faktorlerin sermaye yapist iizerine etkisi tespit edilmistir.
Makroekonomik faktorler ile sermaye yapisinin kredi riski iizerine etkisi ile ilgili
olarak yapilan ¢oklu regresyon analizinde ise, bagimli degisken olarak temerriit esigi
(y) kabul edilmis ve bagimsiz degisken olarak nakit akimi (x;) ile tasfiye degeri (x;)
kabul edilmistir. Asagidaki sekilde Matlab programina yiiklenen veriler

goriilmektedir.
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Sekil 37: Matlab’de Verilerin Secilmesi

Yukandaki sekilde Matlab’in Array Editor penceresinde yiiklenen veri matrisi
goriilmektedir. Command Window’da regresyon analizi ile ilgili girilen komutlar
yer almaktadir. Matlab’de regresyon analizi yapilirken 6ncelikle matrisde analiz i¢in
gerekli veriler secgilmelidir. Daha sonra bu veriler kullanilarak “regress” komutu ile

regresyon sonuclari elde edilir.

Asagidaki sekilde ¢oklu regressyon analizi sonuglarinin Array Editor penceresinde
yer aldigr goriilmektedir. Matlab kullanilarak yapilan regresyon analizi ciktilar
arasinda kalintilarin ifade edildigi bir grafik, verilerin dagilimma iliskin grafikler ve

parametrelerin tahmin edildigi bir grafik bulunmaktadir.
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Sekil 38: Regresyon Analizi Sonuclari

5.10.10. Bulgular

Asagida uygulama sonucunda elde edilen bulgular, grafikler ve yorumlart yer
almaktadir. Ilk asamada modele gore hesaplanan veriler grafik yardimiyla
degerlendirilmistir. Bu sekilde IMKB 100 firmalarina uygulanan modelle elde edilen
verilerin genel Ozellikleri yorumlanmigtir. Daha sonra ise Matlab 7.0 programi

kullanilarak yapilan regresyon analizine dair bulgular yorumlanmistir.

Oncelikle IMKB 100 firmalarinin firma degeri , bor¢ degeri ve varlik degeri ile ilgili
grafiklere yer verilmistir. Bu grafikler IMKB 100 firmalarmin ortalama degerleri
hesaplanarak elde edilen verileri yansitmaktadir. Ayrica firmalarin kaldirag oran1 ve
modele gore bulunan siireklilik ve iyilesme oranlari gibi cesitli parametreler de

grafik olarak ifade edilmistir.

Asagidaki grafikte 2001, 2003 ve 2005 yillarinda IMKB 100’iin ortalama modele
gore hesaplanan bor¢ degerleri goriilmektedir. Sekil 39’a gore bor¢ degeri 2001
yilinda yiiksek bir degerde iken 2003 yilinda bir diisiis gostermis ardindan tekrar
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yiikselise gegmistir. Bunun sebebi krizden yeni ¢ikmis olan ve biiylime siirecindeki
isletmelerin kredi kullanarak ihtiyaclarin1 gidermeye yonelmeleridir. 2001 yilinda
fazla bor¢lanma ve dengesiz sermaye yapisimin kredi riskini artirdigimi ve bazi
firmalari 2001 yilinda bu sebepten dolay1 temerriide diistiigii bilinmektedir. 2001
yilindan sonra 2003 yilinda nispeten az borglanan firmalar, 2005 yilinda biiyiime
trendine girmislerdir ve gerekli ihtiyaclar1 karsilamak amaciyla bor¢lanmislardir.
Ancak bu durum 2001’de yasananlar gibi olumsuz bir durum degildir; ciinkii
bilyime s6z konusu oldugundan firmalar aldiklarnn borglart karsilayabilecek

durumdadir.
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Sekil 39: Yillara Gore Bor¢ Degerleri

Asagida IMKB 100 firmalarinin ortalamalarim yansitan firma degeri ile ilgili bir
grafik yer almaktadir. Firma degerinin sermaye yapist kararlar1 agisindan oldukca
onemli bir yer tuttugu gozlenmistir. Firma degerinin 6nemi sermaye yapisi ile ilgili
olarak alinan kararlarin amacinin séz konusu degeri maksimize etmeye yoOnelik
olmasindan ileri gelmektedir. Ayrica sermaye yapisi kararlarinin bagka bir hedefi de
bor¢ miktarini minimize etmektir. Sermaye yapisi ile ilgili kararlar alinirken
isletmeler bu dogrultuda hareket ederler. Ancak isletmelerin optimum sermaye
yapisint belirlerken fayda — maliyet analizi yaparak, bu analiz sonucunda kendilerine
en uygun sermaye yapisini belirlemelerinin sermaye yapisi ile ilgili alinabilecek en
dogru karar oldugu gozlenmistir. Aksi yonde hareket eden isletmeler, zaman icinde

sermaye yapilarin1 dengesiz bir duruma getirmektedir. Bu sebepten dolay1 sermeye
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yapist kararlar1 verilirken isletmenin i¢ dinamikleri ile birlikte makroekonomik

faktorler de dikkate alinmalidir.
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Sekil 40:Yillara Gore Firma Degerleri

Yukarida yer alan grafik incelendiginde 2001 yilinda firma degeri yiiksek
goriinmektedir. Sadece bu grafik dikkate alinarak yapilan yorumlar yanilgiya sebep
olabilir; ¢iinkii 2001 yilina ait firma degerinin tamami bor¢ degerinden meydana
gelmektedir. Bu durum olduk¢a sagliksiz olan bir sermaye yapisina isaret
etmektedir. Nitekim, firmalar 2001 yilinda temerriide diismiislerdir. Sekil 40’da
modele gore hesaplanan firma degerlerinin 6zellikle 2003’ten sonra diizenli bir artig
egilimi gostermekte oldugu goriilmektedir. Bu durumun sebebinin makroekonomik
durumdaki olumlu gelismelerin artmasi ve ekonomik bilytimenin pozitif etkisinin
isletmelere yansimasi oldugu gézlenmistir. 2005 yilina ait makroekonomik veriler
incelendiginde, ozellikle enflasyon ve faiz oranlan acisindan ciddi bir diizelme
kaydedildigi goriilmektedir. 2001 o©ncesi donemde alinan borglarm yatirrm
araglarinda degerlendirilmesinin isletmelerin faaliyetlerine bir katkida bulunmadig
goriilmiistiir. Isletmeler aldiklar1 borglari ancak yatirima yonlendirdikleri taktirde

faaliyet konularinda basaril1 olabileceklerdir.

Isletmeler acisindan alinan borclarin sermaye yapisina olumsuz etkilerinin olmamasi
bakimindan borcun vadesi de ©nem tasimaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmanin

isletmelerin yatirima yonelmesi ve bu yatirimdan kar elde etmesine olanak tanirken,
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kisa vadeli bor¢lanmanin isletmelerin nakit akimlarinin tamaminin bor¢ 6demeye
yonelmesine sebep oldugu goriilmektedir. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin

Onemini acikca ortaya koymaktadir.
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Sekil 41: Yillara Gore Varlik Degerleri

Yukarida yer alan Sekil 41’e gore, 2001 yilinda isletmelerin varlik degerlerinin sifir
oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin 2001°deki ekonomik krizden oldukca
kotii etkilendiklerini gostermektedir. Ancak, 2003 ve 6zellikle 2005 yilinda yasanan
olumlu ekonomik gelismeler ve biiylimenin etkisiyle isletmeler kriz ddnemini

atlatmis ve 2003 yilindan sonra biiyiik bir hizla varlik degerlerini artirmislardir.

Asagida yer alan Sekil 42°de IMKB 100 firmalarinin bor¢ degerleri, firma degerleri
ve varlik degerleri bir arada bulunmaktadir. S6z konusu degiskenler 6zellikle birlikte
degerlendirildiginde ayr1 bir anlam kazanmaktadir. Ciinkii bu parametreler birlikte
yorumlandigi taktirde firma degerlerinin saglikli bir kaynaktan Kkarsilanip
karsilanmadigini belirlemek miimkiin olmaktadir. Grafikte yer alan degerler
incelendiginde isletmelerin sadece bor¢ alarak biiyiimedikleri aym1 zamanda faaliyet
konularinda basarili olarak nakit akimlarini artirdiklart ve aldiklart borglarla yeni
yatirnmlar yaparak ekonomik anlamda daha saglam bir yapilanmaya gittikleri
goriilmektedir. Bu gelismeyi sermaye yapisindaki degisimin etkisi ile saglamislardir.
Ayrica makro ekonomik faktorlerin olumlu etkileri sayesinde 2001 yilinda yaganmis

olan ekonomik krizin etkilerinin de daha ¢abuk atlatildig1 gézlenmistir.
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Sekil 42: Yillara Gore Borg, Firma ve Varlik Degerleri

Sermaye yapisindaki olumlu gelismeler ise asagida yer alan Sekil 43’den de
goriilmektedir. Sermaye yapisinin istenilen olumlu hale geldigi kaldira¢ oram yillara
gore hesaplandiginda anlasilmaktadir. Yillara gore azalmakta olan kaldira¢ orani
isletmeler acisindan istenen bir durumdur. Bu verilerin 1s181inda isletmelerin makro
ekonomik faktorlerin olumlu etkilerinin de yardimiyla kriz durumunu atlattigim ve

gittikce saglikli bir sermaye yapisina kavugma yolunda olduklarini sdylemek

miimkiindiir.
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Sekil 43: Yillara Gore Kaldira¢ Oram
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Asagidaki grafikte volatilite degerleri ile nakit akimlarinin iliskisini gosteren bir
grafik bulunmaktadir. Nakit akimlart isletmelerin bir doénem icerisinde
faaliyetlerinden elde ettikleri kaynaklar1 temsil etmektedir. Sermaye yapis1 ve kredi
riski agisindan nakit akimlarinin 6nemli bir yere sahip oldugu gézlenmistir. Nakit
akimlan isletmelerin Ozellikle kisa vadeli bor¢larimi 6demede kritik bir rol
oynamaktadir. Bu husus isletmeler hakkinda yapilan kredi analizlerinde de onemli
bir noktadir. Ciinkil nakit akimlar bir isletmenin faaliyetlerinin ne derecede saglikli
ilerledigini gostermektedir. Nakit akimlart bir igletmenin sermaye yapisinin temel
dayanaklarindan birisidir. Bu sekilde sermaye yapisi iizerinde onemli etkisi olan
nakit akimlarinin aym zamanda asit test ve nakit oranlarda da isletmenin kisa vadeli

bor¢larim 6deyebilme yetenegini temsil ettigi goriilmektedir.
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Sekil 44: Volatilite ve Nakit Akimlari

Yukandaki sekilde firma gelirlerinin volatilite degerlerine kars1 nakit akimlarinin
aldign degerler goriilmektedir. Sekil 44’e gore volatilite degerlerindeki artigla
birlikte nakit akimlarinin da arttig1 izlenmektedir. Volatilite degerlerinin fazla artig
gostermesi bir bakima Tiirkiye ekonomisinin ¢ok hassas olmasinin da bir sonucudur.
Daha dengeli bir ekonomide bu derece dalgalanmalar gériilmeyebilir. Bu durumda

volatilite ile nakit akimlar1 arasinda dogru orantili bir iliski oldugu sdylenebilir.

Asagida yer alan Sekil 45°te nakit akimlan ile L, M ve H rejimlerindeki siireklilik

degerlerinin iligkisi grafik olarak ifade edilmistir. Siireklilik orani, ¢alismada

141



uygulanan modelin bulundugu rejimlerde firmalarin gec¢irdigi siireyi ifade eden bir
orandir. Siireklilik oranmin makroekonomik faktorlerin iyilesmesinden olumlu

yonde etkilenmesi beklenmektedir.

Sekil 45’e gore siireklilik degerlerinin diizenli olarak arttigi halde nakit akimlar
once bir miktar artmis , 2003 yilinda pik degerine ulasmis ve daha sonra bir diisiis
trendine girmistir. Bu durumda, siireklilik degerleri bir artis goOsterirken, nakit
akimlarinin 6nce bir miktar arttig1, tepe noktasina ulastiktan sonra diisiise gectigi
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin kirilgan bir donemden geciyor olmasi bu tiir
hafif dengesizlikleri beraberinde getirmektedir. Ancak genel olarak incelendiginde

firmalarin durumunun iyiye dogru gittigi soylenebilir.
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Sekil 45: Siireklilik ve Nakit Akimlar:

Asagida iyilesme oranlari ile nakit akimlar1 arasindaki iligkiyi ifade eden Sekil 46
yer almaktadir. Iyilesme orani (recovery rate) bir isletmenin temerriide diistiikten
sonra kaldirag oram ile karsilanamamis olan varliklarinin geri kazanilmasini veya
kisaca iyilesmesini ifade etmektedir. Sekil 46’ya gore iyilesme orani artan degerler
aldiginda nakit akimi degerleri de benzer bir bicimde artis egilimi gostermektedir.
Sonugta belirli bir tutarin tizerindeki varliklarin tekrar yerine konulmasinin daha zor
gerceklesmesi beklenebilir; fakat isletmelerin 2005 yilina dogru makroekonomik
faktorlerin de olumlu etkisiyle olduk¢a saglikli bir finansman siirecine girdigi

goriilmektedir. Siireklilik degerlerinde goriildiigii gibi biiylimenin getirdigi olumlu
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etkilerin yaninda kriz doneminin yeni atlatilmig olmasindan dolayr bazi hafif
dengesizlikler de soz konusu olmaktadir. Ancak iyilesme oranindaki artis
isletmelerin sermaye yapisi bakimindan olduk¢a 1iyi bir durumda olduguna isaret

ettigi gbzlenmektedir.
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Sekil 46: Iyilesme Oram ve Nakit Akimlar

Asagida kaldirac orani ile volatilite degerlerinin yer aldigi grafik bulunmaktadir.
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Sekil 47: Kaldira¢ Orani ve Volatilite
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Yukaridaki grafikte firma gelirlerinin volatilitesi ile kaldira¢ orami arasindaki iliski
izlenmektedir. Sekil 47°ye gore volatilite degerleri gittikce artis gostermekte oldugu

halde, kaldira¢ oran1 degerlerinin gittikce azaldigi dikkat cekmektedir. Kaldirag
orant isletmenin bor¢ degerlerinin firma degerlerine oranlanmasi ile elde edilir ve
isletmelerin sermaye yapisini degerlendirmede kullanilir. Kaldira¢ oraninin yillara
gore azalmasi isletmelerin sermaye yapilarinin gittikce saglikli bir yapiya dogru yol

aldigini isaret etmektedir.

Uygulamada bulunan sonuglara gore, isletmelerin sermaye yapisinin kriz doneminde
dogru ve saglikli olmadigini; ancak ekonomi bilylime doneminde iken daha iyi bir
sermaye yapisina dogru gidildigi goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda volatilite
degerleri ile kaldira¢ oran1 degerleri arasinda ters orantili bir iliski oldugu sonucuna

varilir. Bagka bir ifade ile volatilite artarken kaldira¢ oran1 azalmaktadir.

Asagida bulunan Sekil 48, analizde yer alan yillara gore volatilite, siireklilik ve
iyilesme oranlarin1 bir arada degerlendirmede yardimci olmaktadir. Genellikle
analiz sonuglar1 degerlendirilirken bazi verilerin birlikte yorumlanmasi genel durum

hakkinda daha gergek¢i yorumlar yapilmasini saglamaktadir.
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Sekil 48: Yillara Gore Volatilite, Siireklilik ve Iyilesme Oranlar

Yukaridaki grafik Volatilite, Siireklilik ve Iyilesme Orami degerlerinin iliskisini
yansitmaktadir. Iyilesme orani yillara gore artma egilimi gosterirken, siireklilik

degerlerinin de 2003 yilindaki kiiciik bir azalmadan sonra tekrar bir artis egilimine
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girdigi gozlenmektedir. lyilesme oraninin yillara gore artmasi isletme agisindan
olumlu olarak algilanmaktadir. Buna karsin siireklilik degerleri ait olduklar1 rejimin
siirekliligi yani devam etme siiresi ile ilgilidir. Bu durumda siireklilik degerlerinin
de artmast makroekonomik gelismelerin olumlu etkisinin isletmeler tarafindan

hissedildiginin gostergesidir.

Sekil 48’e gore volatilite degerleri artarken, iyilesme oranlarinin artmakta oldugu
goriilmektedir. lyilesme orani isletmenin sahip oldugu ve temerriit sirasinda kaldirag
oraniin kapsamadig varliklarin, ekonomik biiylime oldugu dénemde tekrar yerine
konulma hizin1 ifade eden bir orandir. Grafige gore iyilesme orani yillara gore
artmaktadir. Bu durum isletmelerin ekonomik biiyiime oldugu taktirde kaybettigi
varliklar1 yerine koyma siirecinin hizlandigina isaret etmektedir. Onceki grafikler de
dikkate alindiginda kaldirag¢ oranlarimin  da bu durumu dogruladigi

gozlemlenmektedir.
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Sekil 49: Temerriit Esigi Oram ve Siireklilik

Yukarida yer alan Sekil 49, temerriit esigi degerleri ile siireklilik oranlar1 arasindaki
iligkiyi ifade etmekte ve temerriit esik degerleri azalmakta iken siireklilik
degerlerinin de bir miktar azaldigin1 gostermektedir. Yukaridaki grafik isletmenin
icinde bulundugu rejimin devam siiresi arttikca firsat maliyetinin azaldigin

gostermektedir. Bu durum biiyiime durumundaki ekonomiler i¢in istikrarin ne kadar
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onemli olduguna isaret etmektedir. Sonu¢ olarak A degerleri ile temerriit esik

degerleri dogru orantilidir.

Asagida yer alan Sekil 50’de ekonomik durumu ifade eden bir parametre olan Y
degerleri ile temerriit esik degerleri karsilastirilmaktadir. Sekil 50°’ye gore Y
degerleri gittikge artarken temerriit esigi degerleri gittikge azalmaktadir. Diger bir
ifadeyle ekonomik durum iyilestikce temerriit esigi degerleri de artmakta; Ote
yandan firmalarin temerriide diisme olasilifi olarak ifade edilen kredi riskinin
artmakta oldugu gozlenmektedir. Sonu¢ olarak Y degerleri ile temerriit esik

degerleri arasinda dogru oranti vardir.

Temerriit esik degerlerinin kredi riskini yansitmak acisindan en 6nemli parametre
oldugu gozlenmistir. Modele gore her rejime ait farkli bir temerriit esigi
bulunmaktadir. Bu esik degerleri arasinda R orani ile ifade edilen bir iligki s6z
konusudur. Bu oran firmalarin o anda bulunduklar1 rejimde temerriide diismenin
firsat maliyetini yansitmaktadir. Bu durumda makroekonomik faktorlerin etkisini
yansitan Y degerleri, temerriit esigi degerleri ile birlikte degerlendirildiklerinde
isletmelerin kredi risklerinin makroekonomik faktorlerdeki olumlu gelismelerden

pozitif yonde etkilendigini belirtmektedir.
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Sekil 50: Y Degerleri ile Temerriit Esik Degerleri

Asagida yer alan grafik analizde kullanilan rejimlere ait temerriit esiklerinin yillara

gore degisimlerini gostermektedir. Sekil 51°e gore temerriit esik degerlerinde yillara
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gore bir azalma goriilmektedir. Isletmeler en hizli ekonomik kriz durumundayken
temerriide diigmektedir. Bu durumda kriz yilina ait temerriit esik degerinin en biiyiik
degere sahip oldugu saptanmistir. Diger bir deyisle, 2001 yilinda isletmelerin nakit
akimlarinda krizden kaynaklanan bir azalma goriilmiistiir. Bu durum, 2001 yilinda
isletmelerin temerriit esik degerinin altinda kalmasina neden olmustur. Ekonomik
kosullarda olumlu gelismeler kaydedildigi taktirde, diger rejimlere ait temerriit esik

degerlerinin azaldig1 goriilmektedir.

Sekil 51 incelendiginde makroekonomik faktorlerde iyilesmenin gozlendigi yillar
olan 2003 ve 2005 yillarma ait temerriit esik degerlerinin de kiigiildiigii
goriilmektedir. Bu durumda temerriit esik degerleri biiyiikliiklerine gore siraya
konuldugunda X * > Xy* > Xg* iliskisinin oldugu saptanir. Bagka bir ifade ile,
biiylime doneminde isletmelerin temerriide diisme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Ciinkii
temerriide diisme olasilig1 isletmelerin nakit akimlarinin temerriit esik degerleri ile
karsilarstirilmasi sonucu bulunur ve 2005 yilina ait olan temerriit esik degeri en
kiigciik deger iken, 2005 yilina ait olan nakit akimlar1 en biiyiikk degerdir. Sonug

olarak, kredi riskine en onemli etkenlerden birisinin nakit akimlar1 oldugu tespit

edilmistir.
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Sekil 51: Yillara Gore Temerriit Esik Degerleri

Asagidaki sekilde isletmeler i¢in rejimlerdeki temerriit bolgelerinin kapsadigi

alanlar yer almaktadir. Ekonomik resesyon doneminde temerriide diismek, diger
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durumlara gore daha kisa siirmektedir. Bu sebepten dolay1 temerriit esik degerleri
arasinda X. > Xu > Xy seklinde bir iligski vardir. Bu durum sekil {izerinde de
izlenmektedir. Baslangicta temerriit durumunda olmayan isletmeler, ekonomi

kiigiildiigiinde ve kriz yasandiginda hizla temerriide diismektedir.
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Sekil 52: Temerriit Esidi Degerleri

Asagida Matlab 7.0 programi kullanilarak elde edilen bulgular ve yorumlan yer
almaktadir. S6z konusu analiz iki asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle sermaye
yapis1 iizerinde makroekonomik faktorlerin etkisi arastirilmistir. Daha sonra ise
kredi riski iizerinde firmalarin gelirleri ile makroekonomik faktorlerin etkileri
arastirilmistir. Ancak ilk etapta iki analizde de kullanilan verilerin normal dagilima

uyup uymadig1 saptanmustir.

Analize dahil edilen veriler IMKB 100 firmalarinin bor¢ miktarlari, firma degerleri,
nakit akimlar1 ve temerriit esikleridir. Bu veriler uygulamanin onceki kisimlarinda
yer alan modelin ekonometrik bir modele doniisiimiinden sonra, s6z konusu model
kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalar, 6rnek olarak IMKB 100 firmalarmin

ortalama degerleri icin yer alan hesaplamalarda oldugu gibi ger¢eklestirilmistir.

Regresyon analizine gecilmeden Once verilerin normal dagilima uygun olup

olmadig: tespit edilir. Bu amacla verilerin dagilim grafigi (scatter plot) ¢izilmektedir.
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Asagidaki sekilde regresyon analizine dahil edilen verilerin dagilimi goriilmektedir.

Bu grafige gore veriler arasinda dogrusal iliski mevcuttur.
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Sekil 53: Verilerin Dagilim Grafigi (Scatter Plot)

Asagidaki grafik, dogrusal ¢izginin altinda ve iistiinde kalan noktalarin degiskenin
birim degerlerinin normal dagilimdan hangi diizeyde bir sapma gosterdigini

belirtmektedir. Bu grafikte analizi yapilan degisken borc degeridir.
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Sekil 54: Bor¢ Degeri Analizi
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Asagida yer alan grafikte nakit akimlarinin normal dagilimdan herhangi bir diizeyde

sapmadigr goriilmektedir.

12

Sekil 55: Nakit Akimi Analizi

Asagida yer alan grafik ise makroekonomik kosullart ifade eden tasfiye degerinin
normal dagilima gore herhangi bir diizeyde sapma gostermedigine isaret etmektedir.

Bu sekilde verilerin regresyon analizi icin uygun oldugu saptanmistir.
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Sekil 56: Tasfiye Degeri Analizi
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Asagida sonuclar1 bulunan regresyon analizi, makroekonomik faktorlerin sermaye
yapis1 iizerindeki etkisini 6l¢mektedir. Bu analiz i¢in 2005 yilinda Hackbarth, Miao
ve Morellec tarafindan gelistirilen matematiksel model baz alinmis ve ekonometrik
bir model olusturacak sekilde Matlab 7.0 programinda gelistirilmistir. Bu sebepten
dolay1 regresyon analizinde bu modeldeki veriler kullanilmistir. Analizler % 95

giivenilirlik diizeyinde gerceklestirilmistir.

Tablo 3: Varyans Analizi (Birinci Hipotez)

Model R? F
5 0,89074 804,28

P-Value
0.0000

Mean Sq.
9,75E+16

Yukanidaki tabloda varyans analizi sonuglar1 goriilmektedir. Regresyon analizinin
hipotezlerinin kabul edilmesi bu tablodaki degerlere baglidir. Bunun i¢in 0 < R’<1
sartt saglanmalidir. Bu bilginin 15183iInda makroekonomik faktorlerin, nakit
akimlarinin ve bor¢ degerlerinin firma degeri tizerinde % 89 oraninda bir etkiye
sahip oldugu saptanmistir. Bu durumda HO hipotezi reddedilir. Ayrica F testi sonucu
804,28 ve p - degeri de 0 olarak bulunmustur. Bunun anlami biitiin regresyon
katsayilarinin sifir olma ihtimalinin olmadigidir. Coklu regresyon analizindeki biitiin
anakiitle katsayilarinin sinanmasi i¢in en az bir ; degerinin sifirdan farkli olmasi
gerekmektedir. Sonu¢ olarak HO hipotezi reddedilir. R , korelasyon katsayisi ise
0,94379 olarak bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile, degiskenler arasinda gii¢lii bir
korelasyon bulundugu saptanmistir. Bu durumda yukaridaki F testi sonuglarina gore

model her diizeyde gecerlidir.

Tablo 4: Regresyon Katsayilar: (Birinci Hipotez)

BETA BiNT
4,45E+07 6,16E+06 8,29E+07
-0,11438 -0,25192 0,023164
0,63346 0,54642 0,7205
0,095161 0,014997 0,17533

Yukaridaki tablo regresyon katsayilarini yansitmaktadir. Tabloda beta katsayilarinin

sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Ayrica “Bint” olarak ifade edilen degerler
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gercek regresyon katsayilaridir.Baska bir ifade ile Beta degerleri diizeltilmis

regresyon katsayilaridir.

Asagidaki grafikte kalintilar goriilmektedir. Bu grafikte kalintilar % 95 giivenilirlik
diizey araliginda hata cubugu olarak belirtilmistir. Farkli renkle ¢izilen cubuklar
kalintilar1 ifade etmektedir. Grafik Orneklemin tamamimi gostermektedir ve
orneklem sirasina uygun olarak belirtilmistir. Sifir noktasina degmeyen cubuklar

hata olarak kabul edilmektedir.
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Sekil 57: Kalintilar (Birinci Hipotez)

Asagida yillara gore tahmini degerleri gosteren bir grafik yer almaktadir. Bu grafikte
her rejime ait degisken icin farkli renklerle ifade edilen ayrt dogrular
kullanilmaktadir. Bu sekilde firma degeri makroekonomik faktorler, nakit akimlari

ve bor¢ degerinin bir fonksiyonu olarak belirtilmistir.

Sonug olarak bu garfige gore degiskenler arasinda lineer bir iliskinin mevcut oldugu

goriilmektedir. Bu verilerden yola ¢ikilarak model asagidaki sekilde ifade edilebilir.

y = 4,45E+7 - 0,11438 (bor¢ degeri) + 0,63346 (nakit akimlar1) + 0,095161

(tasfiye degeri) + €
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Sekil 58: Tahmini Degerler Grafigi

Analizin ikinci agamasinda kredi riski iizerine makroekonomik faktorlerin etkisi
Olctilmektedir. Verilerin normal dagilima uydugu analizin birinci asamasinda
saptanmistir. Modelin olusturulmasinda kredi riskini yansitan temerriit esigi bagimh
degisken, makroekonomik faktorleri yansitan tasfiye degeri ve firmanin sermaye
yapisinin temel Olciitlerinden olan nakit akimlari ise bagimsiz degiskenler olarak yer

almislardir. Asagidaki tabloda varyans analizi sonug¢lar1 bulunmaktadir.

Asagidaki tabloda ¢oklu regresyon analizine ait sonuglar yer almaktadir. Bu tabloya
gore determinasyon katsayisi R*, 0,48’e esittir. Bu durumda bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerinde % 48 oraninda etkisi oldugu goriilmektedir. F testi
sonucu 136,02 ve p degeri 0 ‘dir. Diger bir ifade ile B; degerlerinden herhangi
birisinin sifira esit olmast miimkiin gozilkmemektedir. Bu kosullar altinda modelin

her diizeyde gecerli oldugu goriilmektedir. Ozetle HO hipotezi reddedilir.
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Tablo 5: Varyans Analizi (ikinci Hipotez)

Model

RZ

F

P-Value

Mean Sq.

0,47806

136,02

0.0000

8,61E+16

Asagida

degerlerinin tiimiiniin sifirdan farkli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Regresyon Katsayilar: (ikinci Hipotez)

regresyon Kkatsayilarinin yer aldigi bir tablo bulunmaktadir. Beta

BETA BINT

4 40E+07 8,00E+06 8,00E+07
0,6408 0,56133 0,72027
-0,51275 -0,58778 -0,43772

Asagidaki grafikte kalintilar goriilmektedir. Kalintilar % 95 giivenilirlik diizeyinde

orneklem sirasina uygun bir sekilde dizilmistir.
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Sekil 59: Kalintilar (ikinci Hipotez)
Yapilan analiz sonucunda firmalarin temerriit esigi makroekonomik faktorler ve
nakit akimlarinin bir fonksiyonu olarak belirtilmistir. Bu verilerden yola cikilarak

model asagidaki sekilde ifade edilebilir.

y = 4,40E+7 + 0,6408 (nakit akimlar1) - 0,51275 (tasfiye degeri) + €
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5.10.11. Uygulama Sonuclari

Kredi riski finansal ¢evrelerce en onemli risk tiirii olarak kabul edilmektedir. Kredi
riskine etki eden faktorler arasinda isletmelerin sermaye yapisinin ve
makroekonomik faktorlerin en biiyiik yere sahip oldugu gézlenmistir. Bu sebepten
dolay1 ¢calismanin uygulama kisminda kredi riskini dlgmede en etkili yontem olarak
goriilen kredi riski modellemesi secilmistir. Bu ¢alismada Hackbarth, Miao ve
Morellec’in 2005 yilinda yaptiklar ¢alismalarinda kullandiklar1 finansal matematik
modeli temel alinmistir. Bu model ekonominin durumuna goére degisen kosullar
icermektedir. Mevcut model kriz donemi, gecis donemi ve biiyiime donemi igin
tiiretilmistir. Uygulamada bu kosullar 2001, 2003 ve 2005 yillar ile ifade edilmistir.
S6z konusu model ekonometrik bir modele doniistiiriilmiistiir ve uygulama Matlab

7.0 programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Uygulama icin secilen orneklemi IMKB 100 firmalar1 olusturmaktadir. Genel
degerlendirmede kullanilmak iizere, IMKB 100 firmalarinin her veri igin ortalama
degerleri alinmis ve bu degerler iizerinde analiz yapilmistir. IMKB 100 firmalarinin
ortalamasim yansitan veriler, 4 6neriden olusan modelde kullanilmistir. Oneri 1,2 ve
3 firmalarin sermaye yapist ile ilgilidir. Oneri 1 firmalarin her rejime ait borg
degerlerini, Oneri 2 firmalarin her rejime ait firma degerlerini hesaplamaktadir.
Oneri 3 ise firmalarin her rejime ait varlik degerlerini bulmaktadir. Ote yandan,
Oneri 4 optimum temerriit politikasini tetikleyen temerriit esik degerlerini her rejim
icin hesaplamaktadir. Bu temerriit esik degeri Oneri 1, Oneri 2 ve Oneri 3 icin sinir
degerlerini belirlemektedir. Bu kavrami biraz a¢cmak gerekirse, her Oneride
firmalari nakit akim degeri ile o rejime ait temerriit esigi degeri karsilastirilarak
hangi denklemin kullanilmasi  gerektigi  bulunmustur. Bu iki deger
karsilastirildiginda sonug olarak nakit akimlar temerriit esiginin altinda yer aliyorsa
firma temerriide diisecek demektir. Baska bir ifade ile, Oneri 4 modelin kredi riski
ayagimi temsil etmektedir. Bu durumda Oneri 4’ii diger 6nerilerden ayr1 kullanmanin
miimkiin olmadig1 gozlenmistir; ciinkii Oneri 4 olmadan diger 6neriler icin gerekli

denklemleri secmek miimkiin olmamaktadir.

Uygulamada elde edilen temerriit esik degerleri incelendigi taktirde, 2001 yil1 i¢in
bu deger x = 152.788.655 $ < X = 229.794.137,41 $ bulunmustur. Séz konusu

veriler 1s18inda 2001 yil1 temerriit esigi degerinin nakit akimlarindan biiyiik oldugu
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goriilmektedir. Bu durumda, 2001 yilinda firmalarin temerriide diistiikleri sonucuna
varilir. Gergekten de 2001 yilinda bir ekonomik kriz yaganmis ve pek ¢ok firma iflas
etmistir. 2003 yilinin temerriit esigi degeri incelendiginde, x = 324.819.082 $ >
XM*: 100.901.996,02 $ oldugu saptanmistir. Bu ifade, 2003 yilinda firmalarin nakit
akimlarinin temerriit esigi degerinden biiyiik oldugunu, diger bir deyisle isletmelerin
2003 yilinda temerriide diismeleri olasiliginin bulunmadigr goriilmektedir. 2005
yilina gelindiginde, x = 921.477.727 $ >Xy = 95.832.430,45 $ oldugu gozlenmistir.
Bunun anlami, 2005 yilinda biiytime gosteren firmalarin kredi risklerinin diisiik
oldugu ve temerriide diisme ihtimalinin olmadigidir. Ozetle, calismada uygulanan

modelin kredi riskini oldukca gercekci ve dogru bir bicimde 6l¢tiigii soylenebilir.

Oneri 1 isletmelerin sermayelerini olusturan bor¢ degerini vermektedir. 2001 yilina
ait bor¢ degeri dp(x) = 270.695.574 $ bulunmustur. 2003 yilinda dy(x) = 66.027.808
$ ve 2005 yilinda du(x) = 89.155.762 $ bulunan bor¢ degerindeki artisin sebebi
firmalarm biiylimelerinden dogan ihtiyaclar1 karsilamaya yonelmeleri olarak
saptanmistir. Ancak bor¢ degerini tek bagsma degerlendirmek dogru sonug
vermemektedir. Bu durumda firma degerlerinin vy (x) = 270.695.574 $, vm(x) =
134.702.674 $ , vy(x) = 689.658.430 $ oldugu gozlenmektedir. Bu degerler
incelendiginde isletmelerin 2001 yilindaki firma degerinin tamamen alinan
bor¢lardan olustugu tespit edilmistir. Varlik degeri sifir olarak hesaplanmistir. Bu
durum sagliksiz bir sermaye yapisina isaret etmektedir ve isletmelerin temerriide
diismeleri ile sonuglanmistir. 2003 ve 2005 yillarinda ise isletmelerin varlik
degerlerinin arttig1 ve isletmelerin sermaye yapilarinin daha saglikli bir hale geldigi

saptanmuigtir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde bahsedildigi gibi, makaledeki A[Aj(x)— Ai(x)]
ifadesi (tasfiye degeri) ekonomik bir kriz oldugunda firmalara ait degerlerin nasil
etkilendigini Ol¢mektedir. Bu ifade, caligmanin literatiirde yer alan diger
calismalardan en biiyiik farkini yansitmaktadir. Ciinkii s6z konusu model, kredi riski
ile ilgili diger calismalardan farkli olarak makroekonomik faktorlerin kredi riskine
etkisini yansitan bir ifade igermektedir. Bu sekilde modeldeki denklemlerin
makroekonomik durumu yansitmalar1 saglanmis ve bu durumun kredi riski ve
sermaye yapist lizerindeki etkisi hesaplanabilmistir. Sermaye yapisi ile ilgili
incelemelere kaldirag oran1 ile destek vermek miimkiindiir. Kaldirag orani

degerlerinin  biiyime doneminde  kriz donemine gore oldukca iyilestigi
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gozlenmektedir. Bu durum makroekonomik faktorlerin isletmelere  olumlu
yansimasinin da bir sonucu olarak algilanmalidir. Diger bulgularin da
makroekonominin onemine dikkat ¢ektigi saptanmistir. Siireklilik orani ile iyilesme
oraniin makroekonomik faktorlerin iyilesmesinden olumlu yonde etkilendigi tespit
edilmistir. Volatilite oranlarmin nakit akimlan arttikca bir artis gosterdigi
gbzlenmistir; bunun nedeni Tiirkiye ekonomisinin hala bazi hassas noktalarinin
olmasidir. Ancak genel olarak makroekonomik faktorlerde goriilen iyilesmenin
etkilerinin yadsinamayacak kadar biiyiik oldugu gozlenmistir. isletmelerin genel
olarak mali durumlarinin krizin etkisinden kurtulmaya basladig1 ve daha stabil hale
geldigi goriilmektedir. Bu durum ekonomik istikrarin firmalar ve genel olarak
ekonomiyi olusturan tiim wunsurlar icin ne derece ©nemli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Yapilan coklu regresyon analizi ile mevcut model, ekonometrik bir modele
doniistiiriilmiis ve modelin gecerliligi test edilmistir. Regresyon analizi iki asamada
gerceklestirilmistir. Ik asama makroekonomik faktorlerin sermaye yapisi iizerindeki
etkisini Ol¢mektedir. Makroekonomik faktorleri isletmelerin tasfiye degeri temsil
etmektedir. Isletmenin firma degeri, bor¢ degeri ve nakit akimlari ise sermaye
yapisint temsil eden degiskenlerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
olusturulan regresyon denkleminin 300 Orneklem ile % 5 anlamlilik diizeyinde
bulunan determinasyon katsayisi R? 0.89’a esitti. Bagka bir ifade ile
makroekonomik faktorler, isletmenin nakit akimlar1 ve alinan borclar isletmenin
firma degeri iizerinde % 89 oraninda etkilidir. Bu durumda birinci hipotez kabul

edilmistir.

Analizin ikinci asamasi kredi riskini ifade eden bagimli degisken temerriit esigine,
isletmelerin gelirleri ve makroekonomik faktorlerin etkisini yansitan bir model
olusturulmustur. Yine 300 orneklem ile % 5 anlamhilik diizeyinde gerceklestirilen
coklu regresyon analizi sonucunda ekonometrik modele dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin, temerriit esigindeki degisimi % 48 oraninda agiklamakta oldugu
gozlenmistir. Elde edilen bulgular degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin

oldugunu ispatlamaktadir. Kisaca, ikinci hipotez de kabul edilmistir.

Yapilan tim analizlerden elde edilen bulgularin sonuclari mukayese edilirse,

firmalarm 2001 yilindaki krizden oldukca olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir.
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2001 yilmna ait veriler temerriide isaret etmektedir. Diger siireclere ait bulgulara gére
2003 yilinda yavas yavas krizin etkisinden kurtulan firmalarin bir biiyiime trendine
girdigi ve 2005 yilinin firmalar i¢in olduk¢a olumlu etkilerinin oldugu
goriilmektedir. Ozetle, uygulama ile elde edilen bulgular gercek makroekonomik
verilerle karsilastirildiginda sonuglarin aymi yonde oldugu ve uygulanan modelin
makroekonomik faktorlerin sermaye yapisi ve kredi riski iizerine etkisini agikca

ortaya koydugu tespit edilmistir.
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6. SONUC ve ONERILER

Giintimiizde kredi kullammi gelisen teknoloji ve kiiresellesmenin de etkisiyle
artmistir. Gelirler yetersiz kaldiginda her tiirlii imkan1 saglayan kredilerin, 6zellikle
isletmeler acisindan 6nemi biiyiiktiir. Ancak krediye yonelen talepteki yogunlagma,
kredi verilirken bazi hususlara dikkat etmenin geregini de ortaya koymustur.
Diinyada son on bes yil igerisinde artan ve kredilerin geri donmemesi ile baglantili
olan bankacilik krizleri, kredi riskinin ve sermaye yapisinin hem bankalar hem de

isletmeler agisindan 6nemini giindeme getirmistir.

Bu calismanin konusu olarak makroekonomik faktorlerin kredi riski ve sermaye
yapis1 iizerindeki etkisinin se¢ilmesindeki sebeplerden birisi ; bu konunun
bankalarin ve isletmelerin faaliyetlerinin saglikli bir sekilde devam etmesi ile
yakindan ilgili olmasidir. isletmelere kullandirilan krediler bankalarin sermayeleri
acisindan 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu durum , kredilerin bankalar i¢in en onemli
gelir kaynagi olmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmelere verilen krediler geri
donmedigi taktirde, bankalar hem bu faaliyetten saglanmasi planlanan geliri elde
edememekte; hem de kredi olarak verilen anaparanin geri donmemesi yiiziinden
biiylik kayiplara ugramaktadir. Bu olgu, tasarruf sahiplerinin birikimlerini tehlikeye
atmaktadir ve banka panikleri ile baslayan , ekonomik krizle sonug¢lanan bir kisir

dongii olusmaktadir.

Bu gelismeler reel sektdr agisindan incelendiginde, reel sektoriin kredi alarak
faaliyetlerini gelistirme ve biiylime olanaklarina kavusmasi icin bankalardan kredi
alabilme yetenegi one ¢ikmaktadir. Kredi alabilme yetenegi, isletmenin nakit akimi
yaratma kapasitesi, sermaye yapisinin durumu, sermaye yapisina yonelik alinan
kararlarin niteligi ve yonetim sekli gibi unsurlardan etkilenmektedir. Kredi almak
icin basvuruda bulunan isletmeler hakkinda bir yargiya varmak amaciyla bu
unsurlart inceleyen bankalar, isletmelere kredi notu vermektedir. Bu kredi
derecelendirme prosesi sonucunda kredi riski yiiksek bulunan isletmeler veya kredi

sicili kotii durumda olan isletmeler icin kredi bulmak imkani gittikge azalmaktadir.
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Kredi bulamayan isletmeler hem prestij kaybmma ugramakta hem de biiyiime
firsatlarim1  degerlendirmemelerinden dolayr nakit akimlarinda dengesizlikler
olusmaktadir. Sonug olarak bu igletmelerin faaliyetlerini devam ettirmeleri imkansiz

hale gelmektedir.

Yanlis sermaye yapisi kararlart ve yiiksek kredi riski sadece isletmeleri kotii yonde
etkileyen bir olgu degildir. Finansal piyasalarda mevcut olan asimetrik bilgi
sorunundan dolay1 gelisen problemlerden birisi, bankalarin yetersiz ve kalitesiz bilgi
sahibi olmasi yiiziinden kredi almak icin bagvuru yapan isletmeler arasindan kétii
durumda olanlart se¢meleri ve bu kararlardan dolayr zarara ugramalaridir.
Bankalarin bu tiir problemlerle karsilagsmasi, ekonominin genelinde bir domino etkisi

yaratan ve kriz siirecini baslatan faktorler arasindadir.

Bankacilik sektoriinii asimetrik bilgi sorunu gibi sorunlardan korumak amaciyla
sermaye yapilarina yeterlilik olciitleri getiren ¢esitli uygulamalar finans ¢evrelerince
benimsenmektedir. Bu uygulamalardan en o©nemlisi bankalarin kredi riski ve
sermaye yeterliligine dikkat ¢ceken Basel II Uzlasisi’dir. Basel II Uzlasis1 bankalarin
aktif bir kredi riski yonetimi siirecine sahip olmalar1 i¢in kredi riski modellemesine
onem vermistir. Kredi riski modelleri ile bankalarin kredi basvurusunda bulunan
isletmelere bir kredi notu vermeleri ve mevcut kredi riski modellerinden
yararlanilarak isletmelerin sermaye yapilar1 ve kredi riski hakkinda bilgi
edinmelerine olanak tanimaktadir. Bu amacla caligmada isletmelerin sermaye
yapilar {izerinde makroekonomik faktorlerin etkisini gosteren bir kredi riski modeli
kullanilmistir. Bu model, isletmelerin sermaye yapilarini her tiirlii ekonomik kosul
altinda incelemekte ve temerriide diisme olasiliklarin1 hesaplamaktadir. Isletmelerin
temerriide diisme olasiligim belirleyen bir  esik degeri tiiretilen modelde,
makroekonomik faktorlerin degisimi temerriit esigine yansimaktadir. Bu model,
bankalar tarafindan isletmelerin kredi riskinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi

gibi, isletmelerin kendi durumlarini degerlendirmelerinde de kullanilabilir.

Bu calismada isletmelerin nakit akimlarini etkileyen ii¢ farkli ekonomik duruma
gore uygulanan ekonometrik bir model kullamlmistir. Model iiretim
belirsizliklerinin isletme bazinda etkilerini, aym1 zamanda makroekonomik

faktorlerin sermaye yapisi ve kredi riski iizerine etkilerini yansitmaktadir.
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Bu calismada kullanilan model ii¢ farkli rejimi dikkate almaktadir. Bu rejimler
resesyon veya kriz donemi, biiyiime dénemi ve bu iki donem arasinda olan gecis
donemini belirtmektedir. Her rejim igin kredi riskini ifade eden farkli temerriit
esikleri vardir. Bu temerriit esikleri isletmelerin hissedarlar tarafindan belirlenen

temerriit politikasinin temelini olusturmaktadir.

Kullanilan modele gore isletmelerin temerriit politikalar1  belirlenirken
makroekonomik faktorlerin etkilerinin bilyiik oldugu gozlenmistir. Ornegin,
isletmeler ekonomik kriz durumunda, diger rejimlere nazaran daha hizli temerriide
diismektedir. Bunun sebeplerinden birisi, isletmelerin kriz doneminde faaliyet
gelirlerinin azalmasi, dolayisiyla yaptiklar isten fazla kar elde edememeleri sonucu
almis olduklan borglar 6deyememeleridir. Bir bagka sebebi ise, kriz doneminde elde
edilen getiri alternatif yatinm araglarinin getirileriyle kiyaslandiginda firsat
maliyetinin fazla olmasidir. Biiyiime doneminde ise, isletmeler icin durum tam tersi
olmaktadir. Faaliyet geliri artan isletmeler hem aldiklar1 kredileri 6derken

zorlanmamakta, hem de daha saglikl1 bir sermaye yapisina kavusmaktadirlar.

Her rejime ait temerriit esik degerleri arasinda bu rejimlerde temerriide diigmenin
firsat maliyetini yansitan bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski, iki rejimin temerriit
esigi degerlerinin oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bagka bir ifade ile, isletme
hangi siirecte bulunursa, o siirecin siireklilik oram arttikca diger rejimlerde

temerriide diismenin firsat maliyetinin azalmakta oldugu gozlenmistir.

Isletmenin mali yapis1 hakkinda bilgi veren diger veriler arasinda siireklilik orani,
volatilite ve iyilesme oran1 bulunmaktadir. Isletmelerin icinde bulundugu kosullarin
istikararliligi ve siiresini yansitan siireklilik orani ile makroekonomik faktorler
arasinda dogru oranti mevcuttur. Ornegin, makroekonomik faktorlerde iyilesme
yasanan kosullarda siireklilik oranlarimin da iyilestigi goriilmektedir. Ayrica
isletmelerin temerriide diismeleri s6z konusu oldugunda, kaybettikleri varliklar
yerine koyma hizin1 6lgen iyilesme oraninin da ekonomik kosullardaki degisimlerle
ayn yonde hareket ettigi gozlenmistir. Bu durum, ekonominin genel durumunda
pozitif yonde gelismeler kayedildiginde , isletmelerin finansal yapilarinin biiyiimeyi

isaret ettigini gdstermektedir.

Modelde isletmelerin ii¢ farkli makroekonomik kosul altinda sahip olduklar1 borg

degerleri, varlik degerleri ve firma degerleri belirlenmistir. Bu degerler kullanilarak
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her tiirlii ekonomik kosul altinda isletmelerin sermaye yapilar1 hakkinda bilgi
edinme olanagi mevcuttur. Ayrica isletmelerin bor¢ degerleri ile firma degerleri
oranlanarak hesaplanan kaldira¢ orami1 da sermaye yapisi iizerine makroekonomik
faktorlerin etkilerinin belirlenmesi acisindan 6nemli bir unsurdur. Ekonomide
yasanan olumlu gelismelerin sermaye yapilarina etkisi, kaldira¢ orani ile
gozlemlenebilir. Diger bir deyisle, kaldirag orami azaldikca isletmelerin sermaye

yapilarinin daha saglikli bir yapiya kavustugu tespit edilmistir.

Firma degeri , isletme ¢evresinin cesitli boyutlarindan etkilendigi icin kaldirag orani
da bu boyutlardan etkilenmektedir. Isletmenin ¢evresini olusturan unsurlar arasinda
sosyo-kiiltiir, teknoloji, finansal piyasalar, ekonomi politikalari, demografik
ozellikler, diizenlemeler ve siyaset yer almaktadir. Isletmelerin nakit akimlarina
direkt etki eden bu unsurlarin firma degeri ile bor¢ degerini belirlemekte tesir ettigi
gozlemlenmistir. Makroekonomik kosullar olumlu oldugu taktirde, bagka bir
ifadeyle belirsizliklerin olmadigi ve diger unsurlarin beklenmedik bir bi¢imde
hareket etmedigi bir cevrede, kisacasi istikrarli ortamlarda isletmelerin firma

degerleri ve varlik degerlerinin pozitif yonde bir artis sergiledigi tespit edilmistir.

Isletmelerin sermaye yapilar ile ilgili verdikleri kararlarmn kredi riski iizerine 6nemli
etkilerinin oldugu gozlenmistir. Isletmeler acisindan optimal sermaye yapist, isletme
tarafindan yapilan bir fayda — maliyet analizi sonucunda bulunmalidir. Bu sekilde
isletmenin hangi ekonomik kosullar altinda hareket ettigi farketmeksizin, sermaye
maliyetinin minimum tutulmasinin firma degerini maksimize etmeye olumlu

katkilarinin oldugu gozlenmistir.

Calismada temel alinan finansal matematik modeli ekonometrik bir modele
dontstiriilmiis ve ¢oklu regresyon analizi uygulanarak kontrol edilmistir. Yapilan
analiz sonuclarina gore makroekonomik faktorler ile isletmelerin sermaye yapisi ve
kredi riski arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur. Elde edilen tiim bulgular
makroekonomik faktorlerin sermaye yapis1 ve kredi riski iizerinde énemli etkilerinin

olduguna isaret etmektedir.

Bu model ayn1 zamanda ileride yapilacak arastirmalar ile gelistirilmeye imkan
saglamaktadir. Sermaye yapisinin boyutu ve isletmelerin aldigr diger finansal
kararlar da makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Isletmelerin sermaye

yapilarin1 makroekonomik faktorlere uyarlama ihtiyaci duymalart gibi konularda bu
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model temel alinarak gelistirilebilir. Ayrica isletme bazinda degerlendirme s6z
konusu ise cevresel faktorlerin isletmelerin kredi riski iizerine  etkisi de

incelenebilir.

Sonug olarak kredi riski ve sermaye yapisi kararlari, isletmeler ve bankalar acisindan
faaliyetlerin siirdiiriilmesini etkileyen ve ekonominin genelini ilgilendiren cok
onemli kararlardir. Bu sebepten dolay1 gelistirilen kredi riski modelleri bu
kuruluslara 6nemli derecede yardime1 olmaktadir. Bankalarin saglikli kredi yonetimi
sistemleri gelistirmeleri i¢cin Onerilen kredi modellerinin, kredi riski ve sermaye
yapisina gercekci bir yaklagim sundugu goézlenmistir. Kredi riskinden ve sagliksiz
sermaye yapisindan dolay1 ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesi amaciyla modelleme

calismalarina 6zel 6nem verilmelidir.
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