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Oz

Mikroekonomik diizeyde agir1 borglanmanin maliyeti girketlerin iflasa siiritklenmesi olurken; makro
diizeydeki etkisi, is gevrimlerinin devami ya da degisimi anlaminda konjonktiirel degisimlere yol agmasidir.
Is hayatinin genellikle isletmeler etrafinda organize oldugu diisiiniildiigiinde, ekonomik aktivitelerdeki
hizlanma ve yavaslamada, sirketlerin yatirim ve harcama davranislarinin etkili oldugu agiktir. Bu ¢aligmanin
ana konusu, ekonominin agir1 1sindig1 donemlerde sirketlerin kaldirag etkisinden faydalanmak igin agir1
bor¢lanma egilimine girmelerinin, resesyonu ve krizi tetikleyen etkenlerden biri olup olmadiginin
belirlenmesidir. Arastirma, Ozsermaye/Toplam Aktifler (Equity/Total Assets) ve Toplam Borglar/Ozsermaye
(Debt/Equity) rasyolarinin resesyon dénemlerinin tahmininde anlamli sonuglar iirettigini gostermistir.
Ozetle, sirket borglanma oranlarinda goriilen artis ya da azalisin, ekonominin genelinde, ¢ikti rakamlarinin
onumiizdeki dénemde izleyecegi seyre dair 6nemli ipuglar1 verdigi sonucuna varilmigtir.
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Jel Kodlari: E32, E37, G32

THE USE OF FINANCIAL LEVERAGE OF CORPORATIONS AND IT’S
EFFECTS ON RECESSION

Abstract

At the microeconomic level the cost of excessive borrowing can result in the company being driven
into bankcruptcy, while at the macro level, the result can lead to a continuation or change of business cycle.
Considering business life is organized around the business enterprises, acceleration and deceleration in
economic activities are results of firm’s investment and spending decision.The main topic of this study,
determining if one of the factors that triggered the crisis and the recession was a companies tendency forward
excessive borrowing during periods where the economy was overheating. Results show a strong relation
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between recession and leverage ratios; such as Equity to Total Assets and Debt to Equity. In summary;, it is
concluded that the increase or decrease of firm’s indebtness give strong hints regarding the next period of
the economic trend and output.

Keywords: Business Cycle, Crisis, Forecasting, Indebtedness, Leverage
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Giris

Normal diizeyde borglanmanin kaldirag etkisi nedeniyle refah ve biiylime {izerindeki etkisi
bilinmektedir. Ancak borglanma diizeyi belirli bir esik seviyesinin {izerine ¢iktiginda, bu iliski
tersine donmekte, bor¢lanma biiyiime {izerinde bir engel teskil etmektedir. Kamu, 6zel sektor ve
hane halkinin yiiksek bor¢luluk seviyesi, ekonomilerde yasanan dalgalanma ve finansal krizlerin
nedenleri i¢inde ilk siralarda gosterilmektedir.

2000’li yillarin bagindan bu yana ardarda gelen, son dénemde 6nce diinyanin en biiyiik
ekonomisi ABD, ardindanda Ingiltere ile Euro bolgesinde Izlanda, Yunanistan, Irlanda,
Portekiz, Italya ve Ispanya’y1 etkisine alan, Giiney Amerikada Arjantin’in borglanmada yeniden
yapilanmaya gitmesi ile sonuglanan krizlerin hemen hemen hepsi asir1 bor¢lanma kavrami
ile eslesmektedir. Bugiine degin bir ¢ok ¢alismaya konu olan asir1 bor¢lanmanin, hem makro
diizeyde iilke ekonomisi, hem de mikro diizeyde isletme ve hane halklar: tizerindeki olumsuz
etkileri konusunda tiim otoriteler hemfikirdir. Sirket iflaslarindan bireysel iflaslara ve hatta
tilkelerin moratoryum ilan etmelerine kadar varan bor¢lanmanin, optimum diizeyinin ne oldugu
literatiirde aragtirmalara sik¢a konu olmaktadir. Ekonomik biiyiime ve daralmalari teorik olarak
bir ¢erceveye oturmaya yonelik is ¢evrimi kavrami ile bu caligmalarin birlestirilmesi ise diger
aragtirmalara nazaran daha yakin tarihte yapilmaya baglanmigtir.  Ekonominin daralma ve
genisleme donemlerin gecismelerini diger bir ifadeyle is gevriminin déniim noktalarmni tahmin
i¢in kullanilan degiskenlerin i¢inde, bor¢lanma diizeyi Toplam Bor¢/GSYH, Krediler/GSYH,
Tiiketici Gelirlerinin Kisisel Gelire Orani seklinde makro degisken olarak yer almaktadir (NBER,
1992,330-331), (Conference Board, 2001,49).

2015 yilinin digiinctl geyregini tamamlamakta oldugumuz bugtinlerde Cin ekonomisindeki
gelismeler, Financial Times'in haberine gore son 13 ayda gelismekte olan tilkelerden para ¢ikisinin
hizlanarak 1 trilyon ABD dolarina ulagsmasi ve kolay/ucuz kredi doneminin kapaniyor olmasi,
onlimiizdeki siirecte yeni bir finansal kriz yagsanma ihtimalini giderek artirmaktadir. Gelismekte
olan piyasalarin para birimlerinin dolara kars: hizla deger kaybetmesi ve yiikselen CDS primleri
oncti gostergelerden bazilaridir. IMF tarafindan hazirlanan Global Financial Stability Reportun
Nisan 2015 sayisinda global anlamda finansal riskin arttig1 ve gelismis ekonomilerden gelismekte
olan ekonomilere dogru kaydigi belirtilmis ve uluslararasi piyasalardan borglanan asir1
bor¢lanan sirketlerin 6niimiizdeki donemde bilang¢olarinda sikintilar yasanacagi vurgulanmustir
(IME2015,9-12).
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Bu gergevede, bu caligma Tiirkiyedeki sanayi sirketlerinin bor¢lanma seviyesinin genel
ekonomideki etkisini arastirmak, ge¢mis donemlerde yasanan krizlerle, bor¢luluk diizeyi
arasinda bir bag olup olmadigini incelemek {izere ortaya konmustur. Arastirmada borgluluga
mikro diizeyden baglanarak, genel ekonomiye ve i cevrimine etkisi agisindan su sorularin cevabi
aranmugtir: Asir1 bor¢lanma bitylime tizerinde negatif etkide bulunuyorsa, sirketlerin bor¢lanma
egilimlerindeki artis, is dongiisiindeki olast bir resesyonu ongdérmek i¢in kullanilabilir mi?
Sirketler, ekonominin agir1 1s1ndig1 dénemlerde, artan risk istahiyla, yiiksek kaldira¢ kullanimina
giderek, resesyon riskini artirmakta midir? Genel diizeyde borgluluk rasyolarmna bakilarak
trendin egimini yukar1 dogru artirmasindan ekonomide biityiime déneminin sonuna gelindigine
dair bir sinyal alinabilir mi?

Caligmada Borsa Istanbulda islem goren sanayi sirketlerinin borglanma oranlarinin
hesaplanmasii¢in 1991-2015 arasindaki donem ele alinmigtir. Analizde firmalarin genel bor¢luluk
diizeyi asagidan yukariya, bireysel firma diizeyinden toplam firma diizeyine dogru giden,
“bottom to top” yontemi kullanilarak hesaplanmugtir. flk adimda firmalarin tek tek borglanma
rasyolar1 hesaplanmis, ikinci adimda bu rasyolardan genel ortalamalar bulunarak trendin yonii
tespit edilmistir. Ugiincii agsamada, is ¢evrimindeki biiyiime ve daralma dénemleri gerceve
olarak alinarak, sirketlerin genel borgluluk oranlarinin resesyon ile dogrudan bir iliskisi olup
olmadig1 hem direkt gézlem hem de lojistik regresyon modeli kurularak incelenmistir. Tiirkiye
ekonomisinde yasanan resesyon ve kriz donemleri belirlenerek, bu dénemlerin baglangicinda ve
stirecin devaminda borgluluk rasyolarinin ekonominin genel trendi ile iligkisi degerlendirilmistir.

l. Is Cevrimi ve Borglanma

Konjonktiir teorisi yada giintimiizdeki terimle is ¢evrimlerine yoénelik caligmalar 1800-lii
yillardan beri bir ¢ok ekonomistin ilgi alani olmugtur. Ulke ekonomilerinde yasanan iktisadi
dalgalanmalar ve krizler, konjonktiir teorileri ile agiklanmaya ¢aligiimistir.

Lucas konjonktiirel dalgalanmalari, “GSMHdaki trend degisimleri” olarak tanimlamuistir
(Parasiz & Bildirici, 2006,3). Sadun Arene gore konjonktiir evresi “ iktisadi faaliyet hacminin
birbirini takip eden en diisiik noktasi arasindaki mesafe”dir (Yilmaz, Kiziltan, & Kaya, 2005,86).

National Bureau of Economic Research (NBER)'in tanimlamasmna gore, konjonktiir
genisleme evresinden diisiis evresine girdiginde distisiin bagladig: ilk nokta yani tepe(peak)
noktas: konjonktiir dalgasinin déniim noktasi olarak kabul edilir. Dip(trough) ise diisiis evresinin
sona erip, ekonominin canlanmaya basladigi ilk noktadur.

Resesyon taniminda literatiirde genel kabul gormiis bir kavram olmamasina ragmen yaygin
tanimlardan biri ekonomideki aktivitelerde onemli bir yavaglama ya da daralma gorildigi
durum olarak agiklanmaktadir. Ekonomik aktivitelerde yavaslama; GSYH biiyiime rakamlari,
sanayi Uretimi, igsizlik rakamlari, reel gelir gibi makro degiskenlerle 6lgiiliir. Genel kabul goren
kavram reel GSYH da en az iki donem ardisik negatif ekonomik biiylime goriiliirse ekonominin
resesyonda oldugu yoniindedir.
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Is gevrimi, Burns ve Mitchelbin 1946 da yayinladigi «Is Cevrimlerini Olgme (Measuring
Business Cycles)” adl1 klasik sayilan ¢alismalarinda ise, “ is hayatinin isletmeler etrafinda organize
oldugu uluslarin toplam ekonomik aktivitelerinde ortaya ¢ikan dalgalanmadir. Bir ¢ok ekonomik
aktivitede aym zamanda goriilen genisleme ve akabinde gelen genel bir daralma ve resesyonun
goriildiigii ve ardindan yeniden canlanma evresine gegilen bir siire¢” olarak tanimlanmistir (Burns

& Mitchell, 1946,3).

Iyilesme Refah

N\

Tepe

Ekonomi

Daralma Genisleme

Zaman

Sekil 1. is Cevrimindeki Dénemler

1.1. ik Caligmalar

Bu alandaki ilk arastirmalar, 1800’lerde Fransiz istatik¢i Clement Juglar, Rus ekonomist
Kondratieff ve Avusturya asilli Joseph Schumpeter ile baglamistir.

Juglara gore piyasalarda ortaya c¢ikan balonlarin ardinda kolay kredi ile ateslenen
spekiilasyonlar yatmaktadir. Krizlerin kaynagi insan psikolojisi ve refah doneminde agirrya kagilan
ekonomik aktivitelerdir, bu agiriliklarin bir krizle kesilmesi de kacinilmazdir. Refah déneminde
kredi enstriimanlarinin agir1 kullanimi, akabinden gelen krizin gok daha ani ve felakete yol agic1
olmasina neden olmaktadir. Juglar depresyonun dogasini tanimlarken ‘depresyonun tek sebebi
refah ve bolluktur” ctimlesini kullanmustir. Refah ve bolluk doneminde fiyatlar artis gostermektedir,
ancak krizin ufukta belirlemeye baslamas: ile bankalarin ellerindeki altin, gimiis gibi degerli
metallerinin rezevleri azalirken, iskontolu bonolarin miktar1 artmaktadir. Kriz bagladiginda ise,
fiyatlardaki yiikselis durmaktadir. Kredi kullananlar, kredileri geri 6deyebilmek igin ellerindeki
senetleri iskonto ederek bankalara vermekte, bu da bankalarin ellerindeki iskontolu senetlerin
artmasina ve degerli metal rezervlerinin dramatik bir sekilde diigmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle bankalar kredi faizlerini yiikseltirler. Kredi bulmak daha zorlastig1 ve daha pahali hale
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geldigi igin, likiditasyon siireci baglar. Likidite problemini agmak i¢in ucuza veya zararina yapilan
satislar (firesales), finansman elde etmek i¢in zorunlu hale gelir. Deflasyon esnasinda, zincirleme
iflaslar olagan hale gelirken, piyasalarda giiven kaybolur ve is hayati durur. Likiditasyon
periyodundaki yavaglama bir 6nceki asir1 istnmaya reaksiyondur (Glasner, 2013,347).

Boylece, Juglar krizi yukarida agikladig sekilde is ¢evrimi kavramina oturtmustur. Bir is
¢evrimi igerisinde birbirini izleyen {i¢ ana faz vardir: Refah, Kriz ve Likiditasyon.

“Juglar Cycle” terimi ise ilk kez daha sonra bu konuda ¢aligma yapan Avusturya asilli ekonomist
Joseph Schumpeter tarafindan kullanilmistir. Schumpeter, Juglarin buldugu ¢evrimin 7 ila 11
yil arasinda siirdiigiinii ve orta biiytikliikteki teknolojik ilerleme ve buluslar nedeniyle ortaya
¢ikan bu ¢evrimlerin dort ana fazdan olustugunu séylemistir. Bu fazlari; denge, refah, resesyon ve
tekrar dengeye doniis olarak tanimlamistir. Schumpeter’a gore resesyonlar kapitalist toplumlarda
hi¢ arzulanmayan ancak ka¢inilmasi miimkiin olmayan durumlardir. Resesyonlar ekonomideki
gercekei olmayan gelismeleri diizeltici ve yaraticilar i¢in firsatlar yaratan durumlardir. Resesyonlar
ekonomideki dengesizlikleri diizeltir, agir1 sismeyi diizelterek ekonomideki tikaniklig: temizlerler.
Schumpeter bu durumu “yaratict yikim (creative destruction) “olarak tanimlamaktadir (Hansen,
1951,129-132).

Kondratieff Dalga Cevrimi toplam 60-70 yil siiren 4 ana agamadan olugur. Bu agamalarin
farklilig1 ekonomiye katilan her bir bireyin davranislarini belirleyen psikolojinin ve ekonomik
havanin farklibigindan kaynaklanir. Asamalar, K-Wave analistleri tarafindan karli ve faydali
enflasyon doénemi (bahar), stagflasyon(yaz), faydali deflasyon dénemi (sonbahar) ve depresyon
donemi (kis) olarak tanimlanmistir (KWAVES), (Grinin, Devezas, & Koratayev, 2012,37-48).

Is gevrimi ekonomistleri arasinda yaygin olan kani, enflasyonun biiyiimenin kaginilmaz bir
pargasi oldugudur. Enflasyon doneminde hitkiimet pasif bir katilim araci haline doniigiir. Biiyiime,
kasvetli bir ekonomik dipten sonra baslar ve yiikselen bir sarmal seklinde genisler. Katilimcilarin
ekonomi i¢cindeki birbirleri ile olan iliskileri zenginlik yaratir ve zenginlik; tasarruflarla ve sermaye
birikimi ile ifade edilir. Genel olarak biiyiime déneminin tamamlanmasi yaklagik 25 yili alir. Bu
donem boyunca issizlik azalir, ticretler ve verimlilik yiikselir ve fiyatlar goreceli olarak stabil kalir.
Bilyiime doneminin modu yani psikolojisi, birikim ve yeni mamul tiretmek i¢in duyulan istektir.
Biiytimeye sosyal taleplerdeki farklilasma eslik eder. Yeni buluslar ve yeni zenginlik kaynaklari,
sermayenin el degistirmesine, sosyal ¢alkantilara ve siyasal karisikliklara sebep olur. Toplum
katmanlarindaki rollerde ve dnceden tanimlanmis is ve gorev dagilimlarindaki degisim ile
baglayan sosyal kaygilar ve huzursuzluklar, bitytimede tepe noktasinda yaklagilmaya baglanmis
oldugunun isaretidir. Bu donem Kondtadieff Cevriminde Bahar donemi olarak nitelenir.

Yaz déneminde bitytime iist limite ulagir ve durur. Sermaye fazlasi ve biiylime ana kaynaklarin
azalmasina ve yetmemesine neden olur. Ekonomi, bityiimeyi ancak (ister insan ister hammadde
kaynagi olsun) elindeki kaynaklar elverdigince destekler. insan ve hammadde kaynaklari
azalmaya yiiz tuttugunda ya da artik yeterli gelmediginde ya da fiyatlar1 makul olmaktan
¢iktiginda bitytime durur. 2008 krizinden 6nce 150 dolara dayanan petrol fiyatlar: buna 6rnek
olarak gosterilebilir. Zenginlik ve refah seviyesinin artmasi ise kars1 olan bakis ve davraniglari da
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degistirir. Ekonomi limitlerine yaklasirken ortaya ¢ikan bir bagka sey de verimsizligin artmaya
baslamasidir. Uretimdeki dramatik diisiis, issizlikte ani yiikselis ve enflasyon genelikle bu
donemin karasteristik 6zelliklerini olusturur. Buna ragmen bu éncii resesyon kisa dmiirlii olur ve
genellikle 3-5 y1l siirer, ekonominin yapisinda ve insanlarin algilamasinda degisimlere neden olur.
Bolluk ekonomisi artik mevcut degildir. Kendinden sonra gelen 20-25 yillik periyodda ekonomiyi
konsolide olmaya ve kat1 sinirlar ¢izmeye zorlayan ve ekonomik faaliyetlerin seviyesini “limitli
biiylime” diizeyine ¢eken dénemdir. Popiiler moddan konservatif moda gegistir.

Sonbahar dénemi yatay periyod olarakta adlandirilir. Dengesizlikler nedeniyle meydana
gelen 6nceki resesyon, ekonominin gergek limitlere geri itilmesini saglamistir. Bu dengesizligi
diizeltmek i¢in gecici bile olsa fiyatlar hizlica yilikselmis ve tiretimde degisiklikler meydana
gelmistir. Fiyatlarin yapisinda meydana gelen degisim, son 30 y1l i¢erisinde meydana gelen asir1
zenginlesmenin sebep oldugu toplumun tiiketim egilimindeki degisimle biraraya geldiginde,
ekonominin bir 6nceki doneme kiyasla yavaglamasina ve bitytimekten ziyade yataya donmesine
neden olur.Bu yapisal degisimler ve ekonominin limitleri tiiketim kaynakli hale gelir, yani
ekonomiyi titketim yonlendirmeye baglar. Ekonomide tepe noktasindan sonra hig bir ilerlemenin
kaydedilmedigi yatay bir periyoda gecilmistir. Sisteme fazladan yiiklenen askeri harcamalar
gibi harcamalar ya da popiilist harcamalar, mali liberalizm ile birlikte, normallige ve istikrara
dogru reaksiyona neden olur. Bu donemde izolasyon ve ayrigma psikolojisi hakim olur. Istikrar
periyodu ya da diger bir deyisle yatay periyod genellikle yedi ila on yil siirer. Sadece segilmis
bazi endiistri dallarindaki biiytime, teknolojik ve sosyal alanlardaki yeni fikir ve buluglarin
ortaya atilmasi, zenginlik ve refahin getirmis oldugu giicliiliik ve keyif duygusunun yavas yavas
kaybolmasi ile karakterize edilir. Bir 6nceki donemde sisirilmis fiyatlar titkketim istegi ile birlikte,
borglanmada da hizli bir yiikselis getirir. Zenginlik ve birikimlerin tiiketimi tiim pratik ve kabul
edilebilir limitlerin disina tagar, agir1 bor¢lanma ile birlikte ekonomi rayindan ¢ikarak zorlu ve
uzun siirecek bir depresyona dogru kayar.

Kis dénemi uzun siireli ekonomik bunalim dénemidir. Uzun siiren yatay periyod fiyatlarda
gerilemeye ve nihayetinde bir ¢okiise sebep olur. Biriken zenginligin tiikketilmis olmas1 ekonomiyi
hizli bir kemer sikma politikasina zorlar. Genellikle, bunalim ii¢ yil siirer ve bunu toparlanma
stiresi olarak 10-15 yillik bir durgunluk takip eder. Kondratieff bu dénemde olusan depresyonu
limit digina tasan ekonominin tekrar ayarlarina geri dénmesi ve bir temizlik periyodu olarak
tanmimlar. Bu durgunluk ayni zamanda bir sonraki ¢ikis periyodu i¢in hazirlik asamasidir.
Yeni bityiime periyoduna gecilmeden 6nce ¢okiiste son bir periyod daha yaganir. Final ¢okiis
¢ok diisiik bir enflasyon orani ile gergeklesir ve daha sonra biiylime donemine gecildiginde
hatirlanacak en sert ve siddetli periyod olacaktir. Cokiis periyodu, sosyal degerlerin ve hedeflerin
de yeniden konsolide olmasina ve yeniden gozden gegirilmesine yol agar. Bir 6nceki biiyiime
doéneminde ortaya ¢ikan ve o zaman radikal olarak goriilen fikir ve konseptler, toplumun yapisina
entegre hale gelir. Genellikle sosyal aligkanliklardaki bu degisiklikler teknolojideki ilerleme ve
degisimlerle desteklenir. Ardi ardina gelen icat ve buluslar periyodu sosyal entegrasyon i¢in bir
iskelet olusturur.

Ve boylece 60-70 yil siiren, bazi ekonomistlerin bir insan yasaminin siiresine denk diistiigii
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i¢in Omiir dongiisti “life-cycle” olarak tabir ettikleri Kondratieff Cevrimi tamamlanmais olur.

Ingiliz istatistik¢i ve isadami olan Josep Kitchin, 1890-1922 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere>de takas islemlerinde, emtia fiyatlarinda ve faiz oranlarinda ortaya gikan
dalgalanmalar1 incelemis, ekonominin biitiiniinii etkilemeyen ancak belirli bir sektorii yada
ticaretin belirli bir kismini etkileyen kisa siiren dalgalanmalar tespit etmistir Kitchin, piyasada
ortaya ¢itkan arz talep degisikliklerinin kisa vadede yarattig: etkiler sonucu ortaya ¢ikan bu
kismi dalgalanmalarin, ortalama 40 ay (3,5 yil) siirdiigiinti gozlemlemistir (Kitchin, 1923,10-
16). Ekonominin biiylime donemlerinin kiigiik diistisler ve ekonominin daralma dénemlerinin
de kiigiik ytikselislerle kesildigini ve ana dalganin bu kiigitk dalgalanmalarin ikili yada tg¢lii
bilesiminden olustugunu iddia etmis ve kisa siireli bu ¢evrimlere “Kitchin Cycles” adini vermistir.
Bu dalgalanmalarin altinda kapitalist tiretime verilen psikolojik tepkilerin yanisira, bilginin
asitmetrik olmasini ve piyasadaki ekonomik birimlerin bilgiye farkli zamanda ulagsmasindan
dolayi verdikleri gecikmeli tepkilerden kaynaklandigini savunmustur.

1.2. Yeni Dé6nem Calismalar ve Borglanma Etkisi

Konjonktiir kavrami, genelde reel iktisadi kriz kuramlari ile birlikte ele alinmaktadir.
Konjonktiirde trend degisimi olarak tanimlanan krizler, ekonominin genisleme ve biiyiime
doneminden, kisa vadeli bir durgunluk ya da uzun vadeli bir daralma donemine dogru
gecmesidir. Daralmanin giddeti ve siiresine gore, bu krizlerin ardindan girilen siireg, resesyon ya
da depresyon dénemi olarak tanimlanmaktadir. Tktisadi kriz kuramcilar1 da krizleri genel olarak
bu ¢ercevede degerlendirmislerdir.

1930’lu yillardan baslamak iizere is gevrimlerinin ve krizlerin 6ngoriilmesi, nedenleri ve olas:
etkilerinin azaltilmasina yonelik 6nlemler iizerine bir ¢ok ¢aligma yapilmistir. 1933 yilinda Irving
Fisher Borg-Deflasyon Teorisi ile bizi tanistirdigindan bu yana, makroekonomik politikalarin
odaklandig1 tretim ve talep soklarinin yanisira, asiri borglanma ve kredi genislemesi de
ekonomistlerin ¢aligma alanina girmistir.

Fisher’n teorisi agir1 bor¢lanma ve deflasyon olmak tizere iki ana konuya odaklanmuistir.
Fisher, asir1 bor¢lanmanin ileride deflasyona sebep olacagini, bununda borglara teminat olarak
gosterilen varliklarda likiditasyon siirecine yol agacagini savunmustur. Bu teori ve ardindan
yasanan finansal krizler, finansal istikrar1 6énce makro ekonominin giindemine, oradan da
Merkez Bankalarinin gérevlerine kadar tagimistir.

Fisher’a gore, ekonomik degisimler hem istikrarli trendleri hem de ¢alkantilar: igerir. Bir
ekonominin siirekli olarak dengede olmasini beklemek absiird bir diigiincedir. Is gevrimi olarak
adlandirilan kavramin, sadece asir1 tiretim, titketim eksikligi, asir1 kapasite, yanls fiyatlama,
tarimsal ve endiistriyel mallarin fiyatlar1 arasindaki ayarsizlik, asir1 giiven, asir1 yatirim, asiri
tasarruf ya da asir1 tiketim, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki farkla agiklanmasinin yeterli
olmayacagini belirtmistir.

Ekonomide ortaya ¢ikan biiyiik krizler ve ardindan gelen depresyonlarin aciklanmasi Fishera
gore sadece iki kavrami igerir. Asir1 bor¢lanma ve deflasyon. Ekonominin genel trendinde
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ortaya ¢ikan calkantilar yeni yatirim firsatlar1 dogurur. Firsatlar1 degerlendirmek isteyen
yatirimeilar yatirimlarin finansmani igin agir1 borglanmaya yonelirler. Piyasalara olan giiveni
sarsacak orta siddetli bir hadisenin vuku bulmas: yada dolagim hizinda yavaslama, ekonomik
birimler agisindan borglanmanin azaltilmas: sonucunu dogurur ve likiditasyon siirecine girilir.
Piyasalarda ihtiyactan dolay: satislar baslar. Varlik fiyatlar: diigmeye baslar, diisen varlik fiyatlar
nedeniyle yapilan satiglar borcu azaltmak yerine borcun artmasina neden olur. Finansman
bulmadaki zorluklar ve belirsizlik nedeniyle meydana gelen faiz artisi, borg yiikiini artirir. Bu
arada borca karsilik verilen teminatlarin yangin satislarindan(fire sales) otiiri degeri distigi
icin net borgluluk artar. Ozsermaye erozyona ugrar ve bunun sonucunda da iflaslar goriilmeye
baslanir. Bunlar, sarmali daha da derinlestirerek daha fazla kotiimserlige ve giiven kaybina yol
acar. Karhilik diigerken ve piyasa aktiviteleri daha da yavaslar. Uretimde ve ticarette azalma
igsizlige yol agar, bu da pesimistligin daha da artmasi anlamina gelir. Iflaslar ve teminatlardaki
diisiis nedeniyle bankalar zor duruma diiser, kredi musluklarini kapatirlar. Bankalar kendilerini
korumak i¢in yatirimlarini elden ¢ikarmaya basglarlar, bu da fiyatlarda daha fazla disiisii yaratir
(Fisher, 1933,337-357). Fisher'in ardindan bor¢lanma-deflasyon iliskisinin finansal etkilerini
inceleyen bir ¢ok ¢aligma yayinlanmastir.

Mikroekonomik diizeyde asir1 bor¢lanmanin maliyeti sirketlerin iflasa stiriitklenmesi olurken,
makro diizeydeki etkisi, is ¢evrimlerinin devami ya da degisimi anlaminda konjonktiirel
degisimlere yol agmasidir (Eckstein & Sinai, 1986,59-66). Caskey ve Fazzari’ye gore firmalarin
harcama ve yatirim kararlarinin toplam ¢ikt1 ve refah {izerinde yayilma etkisi vardir (Caskey &
Fazzari, 1987,17-20).

1986'da Henry Kaufman bor¢lanmanin ekonomik ve finansal istikrara tehdit olup olmadigin
sorgulayan ¢alismasinda 1960’11 yillardan baslayarak her 10 yilda bir kredilerdeki ve borglardaki
biiylimeyi GSMH'daki bilyiime ile karsilastirmis, 1980 lerde bor¢lanmadaki artis oraninin, GSMH
daki biiytimenin iki katina ulastigini tespit etmistir. Bir diger tespiti ise kredilerin kalitesindeki
diislis olmustur. Bu durumun is ¢evrimin bir sonraki daralma doneminde biiyiik problem
yaratacagini ve ekonominin resesyondan c¢ikma kabiliyetini ¢ok zorlastiracagini belirtmis
ve politika yapicilarmin bor¢lanmadaki artisa ¢ok kisa zamanda onlem almalar1 gerektigini
vurgulamigtir (Kaufman, 1986,3-11). Nitekim ertesi yil ortaya ¢ikan 1987deki finansal kriz
Kaufman1 hakli ¢ikarmustir.

1988'de Bernanke ve digerleri, Kaufman'in hem hane halki, hem devlet bor¢lanmalar1 hem de
sirketlerin asir1 bor¢lanmalarina yonelik olasi tehlikelere iliskin yaptigi uyarilar1 dikkate alarak,
sirket bor¢lanmalarindaki artisin bir kriz yaratip yaratmayacagina iliskin arastirma yapmislardir.
1230 sirketin bor¢luluk artismi GSMHdaki bityiime ile karsilastirarak Kaufman'la benzer
sonuglar elde etmislerdir. 1969-80 arasinda GSMH daki biiyiime ile sirket bor¢glanmalarinda artig
orani paralel seyrederken, 84-86 arasinda borglanmadaki artis, GSMHdaki bilyiimenin %18
tizerinde gerceklesmektedir. Yitksek bor¢luluk olas: soklara karsi firmanin net varliklarinda ve
Ozsermayesinde asir1 hassaslig1 ve kirilganligi artirmaktadir. 1974’te yaganan sirket borg krizinde,
ve 1987deki krizde toplam borglar/toplam varliklar rasyosu asir1 derecede yiikselmistir. Ayrica
borglanma-deflasyon iliskisinde genel fiyat seviyesinde beklemeyen bir diisiis yada beklenen
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enflasyonun altinda gergeklesen bir enflasyon orani, servet birikiminin firmalardan kreditorlere
gecmesi ile sonuglanmaktadir. Bununda makro ekonomi iizerinde yatirimlar ve ¢ikti bazinda
negatif etkisi olmaktadir (Bernanke, Campbell, Friedman, & Summers, 1988,83-139).

1989da Bernanke ve Gertler, is ¢evriminin dinamiklerini ve ortaya koyan teminat nedenli
kredi kisitlamasi modellerinde fon kullanicilarinin bilangolarinin 6nemli rol oynadigini ve aracilik
maliyetlerinin, girisimci ya da kredi kullananin net varliklari ile ters korelasyon gosterdigini tespit
etmislerdir. Is cevriminin genigleme donemlerinde iyi bilangoya sahip olan sirketlerin yatirim
talebini artirdiklarini, bunun da hali hazirda genislemekte olan ekonomiye yukar1 dogru ivme
kazandirdigini, net varliklar1 ve 6zsermayeleri diisiik, bor¢luluk orani yiiksek olan sirketlerin
ekonominin daralma dénemlerine ayni 6l¢iide ters etki ederek resesyonun derinlesmesine neden
olduklarini belirtmistir (Bernanke & Gertler, 1989,14-31).

Kiyotaki ve Moore, kredi g¢evrimi konusunda yayinladiklari arastirmalarinda, kredilerin
toplam ekonomik aktivite ve is ¢evrimindeki etkilerini incelemistir. Kredi limitlerinin igsel
olarak belirlendigi ekonomilerde, kiigiik ve gegici teknoloji soklarinin veya gelir dagilimindaki
degisimin, varlik fiyatlarinda ve ¢iktida biiytik ve kalici dalgalanmalara neden oldugunu
belirtmislerdir. Kredi kullananlarin limiti, teminat olarak verilen varliklarin fiyatindan etkilendigi
i¢in, kredi limitleri ile varlik fiyatlarinin arasindaki dinamik etkilesim soklarin kalic1 olmasina
ve yayllmasina sebep olmaktadir. Bir sektorde baslayan etki digerine de bu mekanizma yoluyla
dagilmaktadir (Kiyotaki & Moore, 1997,211-248)

Geanakoplos, 2008 krizinde yasananlari inceledigi  kaldirag ¢evrimi(leverage cycle)
kapsaminda, kaldira¢ ¢evriminin basitlestirilmis tanimini su sekilde yapmaktadir: “Kaldirag
¢evrimi, kaldirag kullanimin ¢ok yiiksek oldugu; bireylerin ve isletmelerin ¢ok az bir sermayeyle
istedikleri kadar varlik alimi yapabilecekleri donemleri ve kaldiracin disiik oldugu; varlik satin
alabilmek icin yiiksek sermaye ya da birikime sahip olunmasi gereken dénemlerden olusur”
(Geanakoplos, 2010,101-131).

Dabha farkli bir ifadeyle bu tanim, yitksek bor¢glanmanin miimkin oldugu, yatirimlarin diigiik
sermaye gerektirdigi dénemler veya bor¢glanma oraninin diisiik oldugu, yiiksek sermaye gerektiren
yatirim donemlerin biitiinii olarak anlatilabilir. Geanakoplos, tiim kaldira¢ ¢evrimlerinin
sonunda 3 faktorden s6zeder. 1) Kotii haberlerin neden oldugu belirsizlik ve anlasmazlik ortams,
2) Teminat oranlarinda hizli yiikselis, 3) Servet kayiplar1 ve iflaslar. Bu 3 faktoriin hepsi ayni
anda devrededir ve birbirlerinden beslenmektedir. Belirsizlikle baglayan digsal etkenli olaylar,
i¢sel faktorlere doniisiir. Fiyatlarin daha ne kadar diisecegi veya kimin iflas edecegi konusulmaya
baslanir. Buda daha fazla teminat talebi ve fiyatlarda daha fazla diistise neden olur. Krizlerin
sonucunda disiik varlik fiyatlari, ekonomik aktivite de azalma ve heniiz batmamis ama batma
esiginde olan, asir1 likidite sikigiklig1 yasayan ekonomik birimler toplulugu gériiliir. Bu durumun
ne kadar stirecegi ise, krizin ne kadar derin olduguna ve hiikiimetlerin miidahalesinin ne kadar
etkili olduguna baghdir.

Bhattacharya ve digerleri, yatirim verimliligi ve biiytime anlaminda ekonominin gelecekteki
durumuna iliskin beklentilere yogunlastiklar: ¢alismalarinda firmalarin borglanma kararlarini
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ve bu bor¢lanma kararlarinin ekonominin ¢okiigiine etkilerini arastirmiglardir. Kaldirag
etkisini, risk-alma davraniglar1 ile iligkilendirerek, kaldiracin finansal istikrar tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Sonug¢ olarak gelecege dair beklentilerin iyi oldugu, iyi haberlerin daha
dominant oldugu doénemlerde finansal kurumlar yiiksek getiri vadeden ortalama risk tasiyan
projelere yatirim yapmak i¢in bor¢lanmaya gitmektedir. Bunun sonucu olarak kaldirag kullanimi
yiikselmekte, risk primleri asagiya diismekte ve banka portfoyleri goreceli olarak daha riskli
projeler icerir hale gelmektedir. Ani, beklenmeyen bir sarsint1 yada kotii haber geldiginde, batma
riski ¢ok daha yiiksek olmakta ve finansal istikrar kaybolmaktadir (Bhattacharya, Goodhart,
Tsomocos, & Vardoulakis, 2011,32-33).

Bank for International Settlements(BIS) biinyesinde bor¢lanmanin gercek etkileri tizerine
yapilan ¢aligmada Cecchetti, Mohnty ve Zampolli, bor¢luluk diizeyinin belirli bir diizeyin tizerinde
ekonomik biiytimeye engel teskil ettigi sonucuna ulagmislardir. 1980-2010 arasinda 18 OECD
tilkesini kapsayan aragtirmalarinda, GSYH’a orani olarak esik seviyelerini, {ilke boglulugunda
%385, sirket bor¢luluklarinda %90 , hanehalk: borglanmasinda ise %85 olarak tespit etmislerdir.
Borglanmanin bu esik seviyelerinin tizerine ¢iktiginda, bityiimeyi ve finansal istikrar1 negatif
etkiledigini vurgulamiglardir (Cecchetti, Mohanty, & Zampolli, 2011,21).

2012 de Jorda, Schularick ve Taylor, kredilerin is ¢evrimlerindeki rolii izerine odaklanmastir.
14 gelismis iilke ekonomisinde, 1870-2008 arasinda yasanan toplam 200 resesyon dénemini
iceren genis kapsamli bu ¢aliymada, modern i ¢evrimlerinde iki 6nemli sonuca ulagmislardir.
Bunlardan ilki, finansal kriz resesyonlari, ¢ikt1 kayiplari resesyonlarina gore ekonomide ¢ok daha
yikici sonuglara sebep olmaktadir. Ikincisi ise, kredi yogun biiyiime dénemleri, ok daha derin
resesyonlara yol agmakta ve toparlanma ¢ok daha yavas olmaktadir. Kredilerin GSYH’ya oraninda
artis ile eslesen bityiime donemlerinin akabindeki gelen resesyonlar, diger tiim degiskenler ayn1
olsa bile diger resesyonlarla gore ¢ok daha derin ve siddetli olarak yasanmaktadir. Ekonominin
diigmeye basladig1 tepe noktasina tekrar geri donmesi finansal kriz resesyonlarinda 5 yil alirken,
diger resesyonlarda 2 yilda bu siire¢ tamamlanmaktadir. Yatirimlar GSYH'dan daha yiiksek oranda
diislis gostermekte, normal resesyonlarda %5 azalirken, finansal kriz resesyonlarinda bu oran
%20’ye ulagmaktadir. Eger asir1 kaldira¢ kullanimi varsa bu oranlar %3-4 oraninda agag1 yonlii
olarak artmaktadir. Ayrica enflasyon orani, asir1 kaldira¢ kullaniminin oldugu resesyonlarda,
uzun siire sifira yakin diizeylerde seyretmekte ve deflasyona sebep olmaktadir (Jorda, Shularick,
& Taylor, 2012,11-16).

Bornhorst ve Arranz 2013’ te yaptiklar1 analizde 6zel sektoriin yiiksek kaldirag kullaniminin
kriz sonrasi ekonomik performans: olumsuz etkiledigini savunmustur (Bornhorst & Arranz,
2013,25). Chen ve digerlerinin 2015te yaptiklar1 arastirmanin sonucunda vardiklar ¢ikarim
yitksek bor¢lanmanin biiylimeye sekte vurarak finansal istikrar1 bozdugu yoniindedir. Agiri
bor¢lanma genellikle diisiik orta vadeli bityiime ile eslesmektedir (Chen, vd., 2015,20-22).

Ozet olarak, tiim bu ¢aligmalar ve 1929'daki Biiyitk Bunalim dahil olmak tizere 1974, 1987,
1998 krizlerinin ve nihai olarak 2008 krizinin altinda nedenlerden biri olarak kargimiza ¢ikan
agir1 bor¢lanmanin makro ekonomi tizerinde olumsuz etkileri oldugu asikardir. Buradan yola
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cikarak Tiirkiyede yasanan 1994, 2001 ve 2009 daralma ve resesyon donemlerinde sanayi
firmalarinin borgluluk seviyelerinin bu krizlerde bir etkisi olup olmadig1 bu aragtirmanin konusu
olarak belirlenmistir.

8 Kasim 2014’te Sermaye Piyasasi Bagkan Yardimcist Tevfik Kinik, Reutersa verdigi demegte

sirketlerin akitlerinin yiizde 65’ini borgla finanse ettiklerini, bor¢luluk diizeyinin ciddi bir

seviyeye ulagtigini beyan etmistir (Reuters, 2014).

2. Tiirkiyedeki Sanayi Sirketlerinin Kaldira¢ Kullanimi ve Resesyon iligkisi

Bu ¢alismanin amaci borsada islem goren sanayi sirketlerinin borgluluk oranlarimin olast bir
finansal kriz ile olan iligkisini lojistik regresyon yardimiyla belirlemektir. Arastirmanin temel

hipotezi su sekildedir:
H,;: Sirketlerin borgluluk oranlar1 resesyonu etkilememektedir.
H : Sirketlerin borgluluk oranlar1 resesyonu etkilemektedir.

2.1. Veriler

Bu hipotez ve amag dogrultusunda borsada islem goren sanayi sirketlerinin 1991-2015 yillar:
arasindaki finansal verileri ¢eyrek donem bazinda alinmis ve bu veriler kullanilarak 7 farkli
finansal borgluluk orani hesaplanmistir. Oranlarin hesaplanmasinda, Borsa Istanbul ve KAP

sisteminden elde edilen finansal tablolar kulanilmigtir.

Calismada bagimli degisken olarak kullanilacak olan resesyon dénemleri i¢in, T.C. Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim sitesinden alinan GSYH rakamlar: istatistiksel yontemler
kullanilarak 1998 sabit fiyatlarina gore yeniden diizenlenmis ve GSYH hasila rakaminin arka
arkaya iki donem negatife diistiigli donemler resesyon olarak degerlendirilmistir.
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Grafik I. Tirkiye’nin GSYH Biiyiime Oranlari (%) *

*1998 Sabit fiyatlar1 baz alinarak tiim seri yeniden diizenlenmistir.
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2.2. Yontem ve Analiz

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2007 de yayinlanan Borsa Istanbulda (Dénem itibariyle
IMKB) iglem géren sirketlerin finansal yapilarina iligkin analizde, kullanilan rasyolar sunlardir:
Kaldira¢ Orani (Toplam Borglar/Toplam Aktifler), Uzun Vadeli Bor¢lar/Aktifler, Kisa Vadeli
Borg¢lar/Aktifler, Finansal Borglar/Aktifler, Finansal Borglar/Toplam Borglar, Kisa Vadeli Ticari
Borglar/Aktifler, Kisa Vadeli Ticari Borglar/Toplam Borglar, Kisa Vadeli Ticari Borglar/Kisa
Vadeli Borglar, Ozsermaye/Aktifler (SPK, 2007,5-50). Bu gergevede kullanilan literatiirde genel
kabul gormiis degiskenler Tablo 1de verilmistir.

Tablo I. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Ad1 Tanim
K1 Toplam Boglar/Ozsermaye
K2 T.Borc/T.Aktifler
K3 K.V.Borc/T.Aktifler
K4 U.V.Borc/T.Aktifler
K5 Ozsermaye/T.Aktifler
K6 K.V.Borc/T.Borc
K7 U.V.Borc/(U.V.Borc+Ozsermaye)*100

Ekonominin resesyonda oldugu dénemler “17, diger dénemler “0” olarak ifade

RESESYON o
edilmistir.

Caligmada kullanilan lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin ikili yada ¢oklu
kategorik kesikli verilerden olusmas: durumunda, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Lojistik regresyon modellerinde normal
dagilim varsayimi, siireklilik varsayimi aranmamaktadir. Bagimli degisken {izerinde bagimsiz
degiskenlerin etkileri olasilik seklinde elde edilmektedir (Bahadir & Ozdemir, 2013,203-214). Bu
modeller niifus, GSYH, para arzi,vb.degiskenlerin biiyiime olgusunu incelemek i¢in yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Gujarati & Porter, 2014,322).

Calismada lojistik regresyon analizinde ileriye dogru adim adim degisken se¢me yontemi
(Forward Selection Conditional) uygulanmistir. Bu yontemle degiskenler modele tek tek dahil
edilerek kriterleri saglamayanlar modelden ¢ikarilmaktadir. Degiskenler modele dahil edilirken
skor istatistiginin 6nemine, ¢ikarilirken de kosullu parametre tahminlerine dayanan olabilirlik
oraninin olasiligina gore karar verilmektedir (Urganci, 2012,65).

Bu yonteme gore elde edilmis model sonuglar1 Tablo 2de yer almaktadir.
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Tablo 2. Lojistik Regresyon Modeli igin Katsayr Tahmin Degerleri

B Standart Hata Wald Kuyruk Olasilig Exp(pB)
Adim 1 K5 -2,462 0,474 27,025 0,000 0,085
K1 1,043 0,400 6,800 0,009 2,839
Adim2
K5 -5,653 1,381 16,754 0,000 0,004

Tablo 2’ de bagimsiz degiskenler i¢in katsayilara ait parametre tahmin sonuglari incelendiginde
birinci adimda K5, ikinci adimda ise K1-K5 bor¢luluk oranlarinin yer aldigi goériilmektedir.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait B katsayilarinin anlamhliklarmin smanmasi
amaciyla kullanilan Wald testi sonuglarina gore katsay: kuyruk olasilig1 degerleri 0,05den kiigiik
oldugu icin sifir hipotezi red edilerek katsayilarin anlamli oldugu belirlenmistir(H: f = 0; H;:

p=0).

Analiz sonucunda borgluluk oranlarmin modele katkisini belirlemek amaciyla Exp (p)
degeri incelendiginde K1 degiskenindeki bir birimlik degisimin, resesyon olma olasiligini 2,839
oraninda artirdigini, K5 degiskenindeki bir birimlik degisimin ise resesyon olasiligini 0,004
oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 3. Lojistik Regresyon Modeli icin asamali Test sonuglari

Ki-Kare df Kuyruk Olasilig
Adim 33,177 1 0,000
Adim 1 Block 33,177 1 0,000
Model 33,177 1 0,000
Adim 7,193 1 0,007
Adim 2 Block 40,370 2 0,000
Model 40,370 2 0,000

Tablo 3'de P katsayilar: i¢in modelin anlamliligina iliskin gerceklestirilen ¢ok asamali test
sonuglar1 incelendiginde teste ait ististiklerin anlamlilik degerleri 0.00<0.05 oldugundan, en az
bir B katsayisinin anlamli oldugu, genel olarak elde edilen lojistik regresyon modelinin anlaml
oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
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Lojistik regresyon analizinde, modeldeki katsayilar tahmin edildikten sonra, genel olarak
modelin giivenilirliginin test edilmesi amaciyla Hosmer ve Lemeshow testi uygulanmaktadir.
Teste ait hipotez su sekildedir.

H: Tahmin denklemi anlamlidir.

H_: Tahmin denklemi anlamli degildir.

Tablo 4. Hosmer and Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare Df Kuyruk olasilig1
1 9,445 8 0,306
2 10,118 8 0,257

Tablo 4’te Hosmer-Lemeshow uyum iyiligi testi sonuglar1 yer almaktadir. Hosmer-Lemeshow
test istatistiginin kuyruk olasiligi degeri her iki adimda da 0,05 ten biiyiik oldugu igin sifir
hipotezi kabul edilerek, kurulan denklemin anlamli oldugu, model ile veri arasinda uyum oldugu
ifade edilmektedir.

Tablo 5. Lojistik Model icin Ozet

Adim -2 Log Olabilirlik Cox & Snell R Nagelkerke R*
1 101,294* 0,290 0,386
2 94,101° 0,340 0,454

Tablo 5te yer alan -2Log Olabilirlik degeri 94.101; 0,05 anlamlilik diizeyinde anlaml
bulundugundan 2 serbestlik derecesindeki ki-kare tablo degeri 5,99 dan biiyiik oldugu igin
modelde kullanilan  katsayilarinin anlamli oldugu belirlenmistir.

Ote yandan Cox&Snell R? degerleri incelendiginde, birinci adimda K5 borgluluk oran,
resesyon degiskenindeki varyansin %29’unu agiklarken, ikinci adimda ise K1 borgluluk orani
modele dahil edildiginde iki bor¢luluk oraninin resesyon degiskenindeki varyansin %34’tinii
acikladigr goriilmektedir.

Ayni zamanda Nagelkerke R? degerleri incelendiginde, K5 borgluluk orani resesyon
degiskenindeki varyansin birinci adim igin %38,6’sin1 agiklarken modele ikinci adimda eklenen
K1 degiskeni ile birlikte bu oran %45,4% ylikselmistir.
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Tablo 6da lojistik regresyon modeline iliskin simiflama oranlar1 verilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, modelin dogru siniflama orani %79,4 olarak hesaplanmuistir. Bagka bir ifadeyle
model, 97 gozlemin %79,47ini dogru tahmin etmistir. Analiz sonucunda normal dénemlerin
%96s1 ve resesyon donemlerinin %22,7’si dogru tahmin edilmistir.

Tablo 6. Adim 2 Lojistik Regresyon Modeli Siniflandirma Oranlari

Gozlem Tahmin

GSYH Biiyiime ve Daralma Dogru Siniflandirma

Donemleri Yiizdesi
Normal Resesyon
GSYH Biiyiime ve Daralma Normal 72 3 96,0
Doénemleri Resesyon 17 5 22,7
Toplam Dogru Siniflandirma Yiizdesi 79,4

3. Sonug ve Degerlendirme

Ekonominin bityiime déneminde, tiretimdeki artss, fiyatlarin yiikselmesine neden olan bolluk
ve refah artigi, mal ve hizmet hacmindeki artig, paranin hizli dolagimini gerektirir, bu da daha
yuksek fiyatlara zemin yaratir. Yiiksek fiyatlar ve talep artis1 firmalar1 daha fazla yatirim yapmaya
yoneltir. Hizlanan ekonomiden pay alabilmek ve kar maksimizasyonu i¢in firmalar yatirimlarin
finansmani i¢in ve biiyiime i¢in kaldira¢ kullanimini normal seviyesinden yukar1 ¢cekme egilimi
gosterirler. Asir1 bor¢lanma belirli bir esik seviyesinin fizerine ¢ikarsa, ekonomide biiytimeyi
artirmak yerine ters etki yaratarak daralmaya sebep olmaktadir. yiiksek kaldirag¢ kirilganligin
artmasina neden olarak ekonomiyi kii¢iik soklara bile acik hale getirir. Normal bor¢lanma
diizeyinde soklarin etkisi belirli bir sektorle yada alanla smirh kalacakken, asir1 bor¢lanma
diizeyinde soklar kalic1 hale déniigmekte ve diger sektorlere ve ekonominin geneline yayilarak
bir sarmal baslatmaktadir. Biiylime, refah ve krizle tanimlanan ve kendini farkli periyod ve
siddetlerle tekrarlayan is cevrimlerinde, bu krizlerin tahmin edilebilmesi ve politika yapicilarin
zamaninda 6nlem alabilmesi i¢in, 6ncii gostergelere ihtiyag duyulmaktadir.

Tirkiyenin is cevrimi ortalama 6-7 yil siirmektedir. I gevrimlerinin asimetrik olmasi
nedeniyle genisleme ve biiyiime donemleri 5-5,5 yil, ardindan gelen daralma ve resesyon
donemleri ise 1-1,5 yilda tamamlanmaktadir. Ancak tiim gelisen piyasa ekonomilerinde genel
egilim resesyonlarin derin ve keskin olmasidir. O nedenle uzun siiren biiylime donemlerinde
firmalarin agir1 borglanmaya gitmesi, hizli gergeklesen daralma dénemlerinde firmalar: iflasla
karst karsiya birakmaktadir. Asirt borglanma, ekonomilerde yasanan dalgalanma ve finansal
krizlerin nedenleri i¢cinde ilk siralarda yer almaktadir.

Bucaligmada, sirketlerin borgluluk oranlarinin resesyon ile dogrudan bir iliskisi olup olmadig1
aragtirilmistir. Bu tespitin yapilmasi i¢in, genel borgluluk seviyesi i¢in makro degiskenler yerine,
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alttan yukar1 dogru giden tiimevarim yéntemi izlenmistir. Borsa Istanbulda islem goren halka
acik sanayi sirketlerinin 1991-2015 yillar1 arasindaki 7 farkli finansal borgluluk orani, firma
bazinda tek tek hesaplandiktan sonra genel ortalamaya ulasilmistir. Rasyolarin ortalamasi ile
biiylime ve resesyon donemlerinde GSYHdaki degisimler arasinda iliskinin tespiti igin lojistik
regresyon modeli kurulmustur.

Sonug olarak, modelde kullanilan degiskenlerden ikisinin, 6zsermaye rasyosu (Ozsermaye/
Toplam Aktifler)-(Equity to Total Assets) ile kaldirag rasyosunun (Toplam Borglar/Ozsermaye)-
(Debt to Equity) resesyon donemlerinin tahmininde istatistiksel olarak anlamli sonuglar tirettigi
belirlenmistir. Analiz sonucunda, bu iki degiskenin birlikte resesyonu a¢iklama oraninin %45,4
oldugu goriilmiistiir. Ayrica kurulan regresyon modelinin, toplam 97 ¢eyrek donem (24 yil 3 ay)
i¢in yapilan gozlemin %79,4’iinti dogru tahmin ettigi sonucuna varimistir.

Buradan yola ¢ikarak sirketlerin bor¢lanma rasyolari, is ¢evrimlerinin doniis noktalarimin
tahmininde gosterge kullanilabilir sonucuna varmak miimkiindiir. Ozetle, sirket borglanma
oranlarinda goriilen artig yada azalis, ekonominin genelinde ¢ikti rakamlarinin 6ntimiizdeki
donemde izleyecegi seyre dair 6nemli ipuglar1 vermekte, kirilganligin arttii noktalar: tespit
edebilmemizde 6nemli bir gosterge gorevini gérmektedir.

Grafik 2de sanayi sirketlerinin ortalama kaldira¢ oranlar1 grafik olarak goriilmektedir.
Grafigin tizerinde 1994, 1998, 2001 ve 2008 krizleri isaretlenmistir.
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Grafik 2. Halka Agik Sanayi Sirketlerinin Ortalama Kaldirag Rasyosu (1991-2015)

Grafikten gozlemlenen sonug, sanayi sirketlerinin kaldirag rasyosu %150 nin iizerine
ciktiginda Tiirkiye ekonomisinin daralma ve resesyona girme olasiliginin arttigidir. 2015 ilk
ceyreginde rasyonun tekrar %150nin tzerine ¢ikmis olmasi ve borglulukta yiikselen trend,
6niimiizdeki donem igin olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilmelidir.
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Grafik 3. Halka Acik Sanayi Sirketlerinin Ortalama Ozsermaye Rasyosu (1991-2015)

Grafik 3’te sanayi sirketlerinin ortalama ozsermaye rasyolar1 grafik olarak goérilmektedir.
Ozsermayeninaktiflerin %52 sinden dahaagagidiismesi, kriz tetikleyicisiolarak ortaya ¢ikmaktadur.
Bu grafik, 2008 global krizinden neden az etkilendigimizin cevabini da barindirmaktadir. 2008
krizine girildiginde sirketlerin toplam aktiflerine oranla yiiksek 6zsermayeye sahip olmalari,
krizin diger iilkelere nazaran hafif atlatilmasina neden olmustur. Son dénemde 6zsermayede
goriilen azalis ise gelecek donemler icin negatif olarak yorumlanmalidir.
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