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OZET

TEZIiN ADI:
KISA VADELI YABANCI YATIRIMLARIN KOBi FINANSMANINA
ETKIiLERIi: iMKB’DE BiR UYGULAMA

(SELMAN DURAN)
Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii
Sosyal Bilimler Enstitiisii

isletme Anabilim Dalh

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) ekonomiye onemli katkilar1
bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde istihdamin ve iiretimin onemli
boliimiinii saglayan KOBI’lerin biiyiiyebilmesi ve rekabet giiclerinin artabilmesi igin,
Ozkaynaklar1 disinda sagladiklar1 alternatif finansman olanaklarinin bulunmasi
gerekmektedir. Yabanci Kaynaklar da bu alternatiflerden bir tanesi olarak

degerlendirilebilir.

Calismada KOBI’lerin finansman olanaklar1 incelenerek bir alternatif olarak
KOBI'ler icin kisa vadeli yabanci yatimmlarm ne kadar etkin bir finansman
sagladiklar1 ele alinmaktadir. Ozellikle Portfoy yatimlarmin kisa vadede kar
realizasyonu saglamak amaciyla girdikleri iilkelerde nasil bir ekonomik katki
yaptiklart ve bu katkinin ekonomi politik acidan avantaj ve dezavantajlar

incelenmektedir.

Yapilan analizler sonucunda 6zellikle finansman agisindan biiyiik isletmelere
kiyasla ciddi bir yetersizlik icerisinde olan KOBI'lerin Kisa vadeli yabanci
yatirimlarin kullaniminda da paralel bir durum icerisinde olduklan tespit edilmektedir.
Istikrarli bir ekonomik yap1 icerisinde bor¢lanma faiz oranlarmin c¢ift haneli
rakamlarda oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimlardan pay
alabilmek finansal anlamda rekabet¢i olabilmek i¢in kilit rol tistlenmektedir. Ancak
goriilmektedir ki KOBI’ler finansman anlaminda biiyiik oranda kendi kaynaklarin1 ya

da i¢ bor¢lanma yollarini tercih etmektedirler.

Anahtar Kelimeler: KOBI, KOBI Finansmani, Kisa Vadeli Yabanci

Yatirimlar, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE NAME OF THESIS:

(THE EFFECTS OF FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENT ON SMES
FINANCE: AN APPLICATION ON ISE)

(SELMAN DURAN)

SMEs have great contributions to economy. Alternative Financial facilities are
required for SMEs which provide the important part of the employment and
manufacturing especially in developing countries to improve and increase their
competitiveness. Foreign investments can also be considered as one of these

alternatives.

In the study it is examined the possibilities of SMEs to finance for SMEs as an
alternative to short-term foreign investments, how effectively they provide a financing
are discussed. It is investigated how portfolio investments which enter countries in
order to provide short-term profit taking, can make an economic contribution and

what their advantages and disadvantages in terms of economy politics.

As a result of the analysis compared to large enterprises, especially in terms of
financing SMEs, which is a serious deficiency in the use of short-term foreign
investment is determined to be in a parallel situation. Borrowing interest rates in a
stable economic structure in developing countries like Turkey, where double-digit
figures, foreign investment plays a key role in order to be competitive financially able
to pay. However, it is seen that SMEs in terms of financing from its own resources or

prefer domestic borrowing ways.

Key Words: SME, SMEs Finance, Foreign Portfolio Investment, Panel Data
Analysis



TESEKKUR

Oncelikle, bu tezin tamamlanmasinda tavsiyeleriyle yol gosteren, calisma
stiresince gecirdigimiz tiim zorlu asamalarda destegini esirgemeyen, sahsima ait
eksiklik ve noksanliklar1 tolere ederek motivasyonumu artiran degerli tez
danigmanim Dog¢. Dr. Cemal Zehir'e siikranlarimi sunmayi bir bor¢ olarak

addediyorum.

Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisiinde ders donemi ve tez donemlerinde hem
akademik alanda hem de beseri alanda, degerli mesailerinden zaman ayirarak
akademik yetenek ve yetkinliklerimizi gelistiren ve zenginlestiren enstitiimiiziin

degerli 6gretim iiyelerine tizerimizdeki tiim emekleri i¢in tesekkiirlerimi sunuyorum.

Tezin analiz boliimiinde hem teorik hem de uygulama anlaminda bilgi ve
tecriibelerini aktararak comertce paylasim saglayan ve ITU’deki derslerine davet
etmek suretiyle panel veri analizi konusunda eksiklerimi gideren Sayin Yrd. Dog. Dr.

Mehtap Hisarciklilar’a tesekkiirlerimi sunuyorum.

Lisansiistii egitimin baglarindan itibaren egitime uygun ortam saglayarak
akademik kariyeri 6nemseyen ve destekleyen kurumum Beykent Universitesi’nin

miitevellisi ve yoneticilerine tesekkiirlerimi sunuyorum.

Yasantimin her doneminde varligi ile giiven veren ve hayata siirekli olumlu
bakabilmeyi Ogreten ilk 6gretmenim kiymetli Babam’a ve sefkat abidesi merhum
Annem’e hicbir tesekkiir ifadesinin kifayet etmeyeceginin bilinciyle s6z

sOylememeyi tercih ediyorum.

Adim burada sayamadigim az ya da ¢ok dogrudan ya da dolayli ¢alismaya

katki veren tiim dostlarima sitkranlarim1 sunuyorum

Yasamin boliinmez bir biitin oldugu anlayisint benimseyen biri olarak
ozellikle akademik calismalarin yogunlastigi ve yasamin dogal bir parcast halini
aldigr zamanlarda disiplinli kisiligiyle tezimin analiz kisminda bizzat benimle
birlikte emek veren sevgili esime ve ogullarima bilhassa miitesekkir oldugumu

belirtmem gerekir.
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GIRIS

Giinlimiizde isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunu kiiciik ve orta dlgekli isletmeler
(KOBI) olusturmaktadir. Biiyiik firmalara gore daha dinamik bir yapiya ve esnek
karar alma mekanizmasina sahip olan KOBI’ler, bu ozellikleriyle istihdam yaratma
potansiyelini en iyi degerlendirebilecek isletmeler olarak tamimlanmaktadir. Ozellikle
kiiresellesme siireci ile giderek yogunlasan ve bilgi ekonomisine dayali bir kavram
haline gelen rekabet, ekonomide agirlikli bir yere sahip olan KOBI'lerin yapisal
ozelliklerinin daha iyi algilanmasini saglayarak, KOBI’lerin rekabet giiclerinin
arttirilmasina yonelik politikalarn izlenmesi geregini ortaya koymustur. KOBI’lerin
yapisal Ozelliklerini ekonomiye azami fayda saglayacak sekilde kullanmalari, idari,
yasal ve mali diizenlemeler agisindan is ortamimi basitlestirici cesitli onlemlerin
uygulamaya koyulmasini gerektirirken, ayn1 zamanda isletmelerin rekabet giiciiniin
arttirllmas1 kapsaminda arastirma-gelistirme, mesleki egitim ve diger alanlarda da

destek saglayici onlemleri gerekli kilmaktadir.

KOBI’lerin faaliyette bulunan isletmelerin yaklasik % 99’unu olusturdugu
AB’de, ekonomik biiyiime, rekabet edebilirlik ve istihdam yaratilmasinin tesvik
edilmesinde KOBI’lerin temel unsur olusturdugu tiim iiye devletlerce kabul
edilmekte; isletme politikas1 KOBI’lerin ihtiyaglarim ve karsilastiklar1 sorunlari
dikkate alarak rekabet edebilirliklerini gii¢lendirecek sekilde yapilandirilmakta ve bu

dogrultuda cesitli mekanizmalar uygulamaya konulmaktadir.

Yapilar itibariyle ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenen, yeniliklere
daha kolay uyum saglayabilen ve bireysel girisimciligi yonlendiren KOBI’ler ise, bu
ozellikleriyle entegrasyon hareketi ¢ercevesinde onemli bir rol iistlenmektedir. Bu
baglamda Tiirk KOBI’lerinin rekabet gii¢lerinin gelistirilmesi ve AB’deki potansiyel
ortaklariyla iilke ekonomisine ¢ok daha fazla katki saglayacak girisimleri
degerlendirme olanagmin saglanmast biiyiilk ©Onem kazanmaktadir. Yapilan
calismalarda, KOBI’lerin en 6nemli sorunlarmin yonetimsel yeteneklerin zayifligi,
kurumsallasma ve finansman eksiklikleri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Finansman
sorunu, hem yatirnm hem de isletme sermayesi konusunda ortaya cikmaktadir.
Bununla birlikte, pazarlama faaliyetleri, nitelikli personel istihdami ve teknoloji

gelistirme gibi bircok konuda yasanan sorunlarin temelinde finansman sorunu



yatmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI'lerin finansman sorunu, kamunun
stirekli bor¢lanma ihtiyacindan kaynaklanan enflasyon ve yiiksek faiz nedeniyle daha
da onem kazanmaktadir. Yasanan ekonomik ve mali krizler, KOBTI’leri finanse
edecek kaynaklarinin erimesine yol agmistir. Avrupa Birligi (AB) adaylik siirecinde,
KOBI’lerin rekabete hazirlanmalari ve bu baglamda ekonomik ve sosyal yasamdaki
islevlerini yerine getirmeleri i¢in uygun finansman kaynaklarinin saglanmasi veya
finansman kaynaklarinin  saglanabilme ortaminin olusturulmast  gereklidir.
KOBIi’lerin farkli finansman ihtiyaclarim Kkarsilayabilme ortaminin yaratilmasi,
cesitli finansman araclarinin gelistirilmesi ve wuygulama alan1 bulmasi ile
miimkiindiir. Bu da, ekonomideki karar vericilerin bilingli ve planl diizenleme ve

uygulamalari ile miimkiindiir.

Dort boliimden olusan bu ¢alismanin ilk boliimiinde kiicliik ve orta olgekli
isletme kavrami ve kapsamu, iilkelere gore kiiciik ve orta olcekli isletme tanimu,
Tiirkiye’de kiiciik ve orta 6lgekli isletme tanimi ve kiiciik ve orta lgekli isletmelerin
ozellikleri incelenmistir. ikinci boliimde kiiciik ve orta olcekli isletmelerin
finansmani acisindan ekonomideki finansman olanaklari ve KOBI’lere ozgii
finansman imkanlar1 ele almmustir. Uciincii boliimde kiigiik ve orta o6lcekli
igletmelerin finansal kaynak saglamasi agisindan Yabanci yatirimlar ele alinarak
Portféy yatirimlari dogrudan yabanci yatinmlar ve diger kisa vadeli yabanci
yatirtmlar incelenmistir. Son boliimde ise; kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin yabanci
sermaye yatirimlarindan ne Ol¢iide faydalandiklarini degerlendirmek yonelik bir
analiz calismas ile kisa vadeli yabanci yatirimlarin KOBI finansmanma etkileri
degerlendirilmeye ¢alisilmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki (IMKB)
reel sektor firmalarimin 2000 yili sonrast mali tablolarindan ve yayinlanan
raporlarindan derlenen veriler STATA, Ewievs ve SPSS Istatistiksel Bilgisayar

Programlar1 kullanilarak degerlendirilmistir.

Yabanci yatinmlarin KOBT’lerin finansmani iizerindeki etkileri; kisa vadeli
finansman, uzun vadeli finansman ve dzsermaye kullanimi baglaminda {i¢ alt alanda
degerlendirilmis ve biiyiik isletmelerle karsilastirilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglar1 incelendiginde hem kisa vadeli finansman hem uzun vadeli finansman hem
de ozsermaye kullanimui {izerinde Ozellikle porfdy yatirimlarinin olumsuz etkiye
sebep oldugu gozlemlenmistir. Portfoy yatirimlarinin piyasalara giris c¢ikis sartlari

acisindan hali hazirda var olan finansal serbestlik ve vergi avantajlart Tiirkiye gibi



gelismekte olan piyasalari portfdy yatirnmlarinin bas aktorii olan uluslararasi fonlarin
kisa vadeli kar realizasyonu igin 1iyi bir firsat olarak gormelerine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla bu kaynaklarin ekonomiye katkist1 sadece faiz
oranlarinda ve kurda ciddi etkiler olustururken igletmelerin finansmani agisindan en

azindan kisa vadede beklenilen etkiyi olusturamamaktadir.



BiRiNCi BOLUM: KUCUK VE ORTA
BUYUKLUKTEKI ISLETMELER (KOBI’LER)

Ulkelerin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilari igerisinde Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI), ilerde detayli sekilde durulacag: iizere onemli
katkilar1 bulunmaktadir. Bu katkilarina karsin KOBI'lerin gelisimi, icinde
bulunduklarn ¢evreye bagl olmakla birlikte, bu isletmeler dlgeklerine baglh olarak
biiyiik isletmelerin karsilagtiklarinin disinda farkli sorunlarla da karsilagsmaktadirlar.
Bu baglamda icinde bulunduklar1 bu kendilerinden kaynaklanmayan dezavantajlar
tolere edebilmelerini saglamak ve ekonomik hayata devamlilik katacak kurumsal
yaptya kavusabilmelerine imkan tanimak icin KOBI’lerin fakli degerlendirilme

gereksinimi ortaya ¢ikmistir.

Bu boliimde oncelikle (KOBI) kavrami farl iilkeler ve uluslararasi kurumlar
dikkate alinarak aciklanmaya calisilacak olup, KOBI’lerin diinyadaki ve
Tiirkiye’deki gelisim siireclerine deginilecektir. Daha sonra, KOBI’lerin iilke
ekonomisinin gelismesi ve biiyiimesi acisindan tasidigi onemden ve KOBI’lerin
ekonomiye sagladigi katma degerden bahsedilerek KOBI’lerin biiyiik isletmelere

kiyasla sahip oldugu avantajlar ve dezavantajlar anlatilacaktir.

1.1. KOBi KAVRAMI

KOBI kavramu, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin bazi kolayliklardan
yararlanabilmeleri ve biiyiikk isletmelere gore kolay tanimlanabilmeleri igin
gelistirilmistir (Uzunoglu ve ark., 2005:31). Genellikle tiim iilkelerde kullanilan bu
kavramin ifade ettigi biiyiiklik; ekonomiye, sanayilesme diizeyine, pazarin
biiyiikliigiine, sektore ve kullanilan liretim yontemine bagl olarak iilkeden iilkeye
farklilagsmaktadir. Hatta bazi durumlarda biiyiiklitk olgiisii aymi iilkede bolgeler
arasinda ve is kollarina gore de degisiklik arz edebilmektedir. Dolayisiyla ¢ogu
zaman KOBI kavrami goreli bir biiyiikliigii ifade etmektedir (Alkin ve Okay,
2008:59).

Isletmelerin uluslararasi pazarlarda rekabet edebilme kapasitesi, ulusal
piyasada var olabilmek i¢in tasimasi gereken asgari nitelikler ve iilkelerin destek

uygulamalarina tahsis edecekleri kaynaklarin biiyiikliigii bu tanimlarin sinirlarinin



cizilmesinde belirleyici olan baglica unsurlardir. Ulkeler, KOBI’lerin ekonomiye
olan katkilarim arttirmak i¢in uygulamaya koyduklar ¢esitli politika ve programlarin
hedef Kkitlesini belirleyebilmek amaciyla da kendi KOBI tanimlarini
olusturmaktadirlar (Cansiz, 2008:3).

Kiigiik ve orta boy isletme ana tanimu icerisinde, KOBI’lere degisik iilkeler
hatta aym iilke icindeki farkli birimler birbirlerinden farkli 6zellikler
yiiklemektedirler. Bu nedenle ¢ogu zaman tanimlamada kanisikliklar yaganmaktadir.
Ayrica, KOBI’lerden bahsedildiginde tek parca ve bir biitiin olarak ifade edilen bir
liretim biriminin olmamasi, KOBI kapsamu icine ii¢ farkli birimin dahil olmas1 da
tanimi daha fazla zorlastirmaktadir. S6z konusu ii¢ birim; mikro 6lgekli isletmeler,
kiiiik olcekli isletmeler ve orta olgekli isletmelerdir. KOBI kavraminin icerisinde
olusan bu smiflar, tamimlama yapmay1 daha da zorlastirmasinin yaninda, yapilan
ayrimlar arasindaki sinirlarin ne oldugu (kiigiik 6lcekli isletme ile orta dlgekli isletme
arasinda istihdam, ciro, hisse pay1 vb. Olgiitleriyle olusan sinirlarin ne olacagi gibi)

konusunda ihtilaflarin ortaya ¢ikmasina da sebep olmaktadir.

Temel olusturmasi icin bir tanimlamada bulunmak gerekirse; “kiigiik ve orta
boy isletmeciligi, yasalarin gosterdigi dogrultu ve sekil sartlarinda bir isletmeyi
kurup bagimsiz halde onu calistiran ancak ugras1 dalinda tekelci durumunda
olmayanlarin olusturdugu kiimeye denilmektedir’(Kargiil, 1997:1-3). Diger bir
tamima gore de KOBI’lerin, “bagimsiz bir kisi tarafindan isletilen, sahip olunan ve
iiretim yaptig1 alanda baskin (lider) konumunda bulunmayan ve kredi, personel stok
seviyeleri, iiretim, servis, pazarlama ve satig gibi kritik kararlarin firmada gorevli
uzmanlarin yardimi olmaksizin bir veya iki kisi tarafindan alindigi isletmeler”
olduklar1 sdylenebilecektir. Bagka bir tanimlamada ise KOBI’ler, “Isletmelerin ayn
anda hem sahibi hem de yoneticisi durumunda olan, ¢evresinin digina ¢ikmamis,
lokal faaliyetlerde bulunan, yalmzca 6zkaynaklar ile finanse edilmis isletmeler”

olarak anilmistir(Yoriik ve Ban, 2007:4).

Kiigiik isletmeler igin uluslararasi alanda ortaya konmus kapsamli bir
tammlama ise su sekilde yapilmustir: ilk olarak, kiiciik isletme faaliyet gosterdigi
piyasada kiiciik bir paya sahiptir. Ikincisi; kiiciik isletmenin temel 6zelliklerinden biri
isletmenin sahibi veya ortagi tarafindan yonetilmesi, profesyonel bir yoOnetim

yapisinin olmayisidir. Uciincii ve son olarak belirtilmesi gereken; kiiciik isletmenin



bagimsiz olmasi, yani daha biiyiik bir isletmenin parcasi olmamas1 veya karar almada

disaridan kontrol edilmemesi 6zelligidir(Bridge and O’neill, 2009:89-91).

Tiim bunlar sonucunda KOBI’ler i¢in ortak bir tanimlamanin ortaya konmasi

su faydalan saglayabilecektir:

» Ulkeler temelinde, strateji ve politikalarin dogru tespiti ve iilke
ekonomisindeki hedeflerin belirlenmesi ve kaynaklarin daha verimli
kullanilmasi,

» KOBI’lerin kullammina sunulan uluslararasi ve yerel fon ve kredilerin
daha dengeli ve optimal bir sekilde dagiliminin saglanmasi,

* Mali ve teknolojik alanda bazi KOBi’lere yardimlarin oncelikli olarak
yapilabilmesi hususunda politikalarin gelistirilmesi,

» Ulke ekonomileri acisindan stratejik deneme sahip kararlarin alinmasi ve
etkili bir sekilde uygulanabilmesi,

= Devlet tarafindan verilen kredi ve yardimlardan hem miktar hem de say1
olarak daha fazla KOBI’nin yararlanabilmesi,

= Hukuk, finans, pazarlama vb. alanlarda damigmanlik desteklerinden
faydalanilmasi ve ilgili kurumlarla s6zlesmelerin yapilabilmesi gibi birgok

avantaj siralanabilir (Tas, 2010:29-30).

Her gecen giin gitgide artan rekabet kosullar1 altinda faaliyet gosteren
KOBI’ler agisindan calisma sermayesi yonetimi ve finansal uygulamalardaki
gelismelerin kendi faaliyetlerinde ve genel ekonomik kalkinmada onemli katkilar
olacag1 diisiiniilmektedir. Fakat kiiciik Ol¢ekleri ile ticari alanda rekabet etmeye
calisan bu isletmelerin iistesinden tek basina gelemeyecekleri Olclide bir takim
giicliikleri vardir (Kii¢iik, 2005:99). Bu gii¢liikleri agmalari, iilke ekonomisine katma
deger ve istihdam olusturma acisindan katkilarmin devam edebilmesi i¢in farkli

ekonomi politikalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.2. KOBi TANIMLARI

Diinyadaki tiim iilkelerde KOBI’lerin 6nemi kabul edilmekle birlikte,
KOBIlerle ilgili evrensel olarak genel kabul gormiis ve kesin ¢izgileriyle bir tanim
yapma olanagi bulunmamaktadir. Kavramin kapsami ekonomik kalkinmishk

diizeyine gore farklilik gosterirken, ayn1 kalkinmislik diizeyine sahip iilkeler arasinda



da degismektedir (Sariaslan, 1994:12). KOBI’ler neredeyse tiim piyasa ve
sektorlerde faaliyet gosterdiklerinden homojen bir yapilart bulunmamakta; bunun bir
sonucu olarak KOBI tanimlar iilkeden iilkeye, hatta ayni iilkedeki sektorler arasinda

bile ciddi farkliliklar gosterebilmektedir (Sarisoy, 2008:24).

KOBI kavrami, daha g¢ok goreceli bir biiyiikliigii ifade etmektedir. Bu
kavramin ifade ettigi biiyiiklilkk; sanayilesme diizeyine, pazarin biiyiikliigiine,
isletmelerin faaliyet konularina ve kullanilan {iiretim tekniklerine bagli olarak

degisiklik gostermektedir.

Bu durum ise KOBI tamimlar1 icin segilen olgiitlerden kaynaklanmaktadir
(Yoriik & Ban, 2003:4). Ulkelerin ekonomik biiyiikliiklerine, sektdrlerin yapisal ve
fonksiyonel niteliklerine, bolgelerin gelismislik diizeylerine gbre tanimlamada
kullanilan olgiitlerin degerleri artabilmekte veya azalabilmektedir. Ornegin, bir
iilkenin KOBI tanimlamasinda istihdam edilen personel sayisi iist sinir1 250 iken
diger bir iilkenin tanimlamasinda sdz konusu {iist sinir 200, kimi iilkelerde de 1000

olabilmektedir (OECD, 2012:175).

Ancak son yillarda, ekonomik ve siyasal birliklere iiye iilkeler ve yine Tiirkiye
i¢in konusuldugunda {iilke icerisindeki ilgili kurum ve kuruluslar, ortak bir tanim
olusturma ve bu tamim iizerinde mutabakat saglama yolunda ¢aba gostermislerdir.
Zaten, BASEL-II'ye uyum siirecinde s6z konusu KOBI tanimlari iizerinde revizyona
gitmek, gereklilikten 6te bir zorunluluk haline gelmistir (European Commission,

2005:6).

1.2.1. Tammlamada Kullamlan Olciitler

Uluslararast kurum ve kuruluglarin, iilkelerdeki diizenleyici kuruluslarin,
bankalarin, ticaret ve sanayi odalarmin, KOBI’lere destek ve yardim amach
kuruluslarn  KOBI tanimlarim farklilastiran unsur; tanimlamada kullandiklar

oOlciitler ve bu dlgiitler bazinda 6ngordiikleri deger ve sayilardir.

KOBI tanimi icin; gahisan sayisi, satis miktari, sermaye miktart ve yapisi,
miilkiyet, faaliyet alan1 gibi siniflandirma yontemleri kullanilmaktadir. Ayrica, satig
hasilatlar1  ve sermaye miilkiyetinin tiiri de tamimlama Olgiiti olarak
kullanilabilmektedir (Uzunoglu ve ark., 2005:31). Yapilan tanimlama ¢aligmalarinda

kullanilan en fazla 6n plana ¢ikan kriter, genellikle farkli diizeylerde de olsa, bir



isletmenin istihdam ettigi kisi sayisidir. Bu genel kriteri desteklemek iizere diger

farkli kriterlerden faydalanilabilmektedir.

Yapilacak olan siniflandirmada hangi kriterin veya kriterlerin kullanilacag: ve
bu kriterlere atfedilecek biiyiikliiklerin ne olacagi sorusunun cevabi her tanimlayici
birimde farklilagtigindan, ortak bir tanima ulagsmak da zorlagsmaktadir. Ancak, hemen
hemen tiim iilkelerde kullanilan kriterler “nitel kriterler” ve “nicel kriterler” olmak

iizere ikiye ayrilmaktadir.

KOBIi’lerin tanimlanmasinda kullanilacak s6z konusu nitel olgiitler farkli
sekillerde belirlenebilecektir. Ote yandan nitel 6zelliklerin, isletme sahibine iliskin
ve isletmeye iliskin olmak iizere iki gruba ayrilmasi miimkiindiir. Ik grupta, isletme
sahibi ve girisimcinin nitelikleri; ikinci grupta, isletmenin yapis1 ve isleyisine iligkin

nitelikler dikkate alinacaktir.

Isletme cok boyutlu bir olgu oldugundan, kullanilabilecek nicel olciitlerin
sayist da oldukga fazla olmaktadir. Burada 6nemli olan, nicel 6l¢iit sayisinin asgari
seviyede tutulmasidir. KOBI olgusunu en iyi sekilde ifade edebilen nicel olgiitler

dikkate alinmali, diger nicel ol¢iitler dislanmalidir (Miiftiioglu ve Durukan, 2004:53).

KOBIi’leri tamimlarken en ¢ok kullanilan nicel kriterler; calisan sayisi, yillik

ciro, makina parki, tiikketilen enerji miktari, iiretim kapasitesi ve aktif toplamidir.

Yillik ciro disinda sayilan kriterlerin daha c¢ok sanayi isletmelerini
ilgilendirdigi ortadadir. Ote yandan, 6lgek biiyiikliikleri nitel agidan da su kriterlerle

ayrima tabi tutulabilmektedir:

= (Calisan kisi sayist,

= Makine, tezgah giicii ve sayisi

= Sermaye piyasalarina kayit durumu,

= Kaullanilan hammadde ve enerji, 6denen iicretler

*» [gyerindeki isboliimii ve uzmanlagma derecesi,

= Ciro ve iiretim kapasiteleri,

= Girisimcinin isletmede bizzat tiretime/hizmete katilip katilmadig,
* [sletme miilkiyetinin ve yonetiminin bagimsizlik diizeyi,

= Yonetim tekniklerinin yeterince uygulanip uygulanmadigi,

» Uretimde kullanilan emek-sermaye yogunluklari,



= Finansman gereksinimlerini banka kredisiyle karsilamak icin yeterli
kosullar1 saglayabilme derecesi,
= Pazar pay diizeyi,

= Faaliyet gosterilen piyasalardaki pazarlik giicii (Tas, 2010:30-31).

Yukarida belirtilen nicel ve nitel kriterlere ek olarak baska kriterler de
sayilabilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte, calisan sayis1 da dahil olmak {izere,
yukarida sozii edilen Olgiitlerin her birinin tek basina isletme biiyiikliigiinii
belirlemede saglikli bir dl¢iit olusturabilmesi olduk¢a giictiir. Bu nedenle kombine
bir biiyiiklik Olgiisii  olusturulmasimin  daha gecerli bir yontem olacag
soylenebilecektir (Alpugan, 1998:2). Ortaya konulan KOBI tanimlari incelendiginde,
en cok kullanilan nicel Olgiitin calistirilan personel sayist oldugu; {iretim
isletmesinden s6z ediliyorsa ek olarak makina parki ve/veya tiiketilen enerji
miktarinin; hizmet isletmesinden s6z ediliyorsa yillik ciro ve/veya aktif toplaminin
dikkate alindig1 goriilmektedir. En ¢ok kullanilan nitel dlciitiin de isletme sahip veya
sahiplerinin isletme ile hukuki iligkisi oldugu goriilmektedir. Ancak, genel olarak bu
kriterlerin kullamimlar ¢ok kati, kesin smirlarla daraltilmamistir. Her tilke, her
kurulus yukarida sayilanlar ve benzeri kriterler 1s1¢1inda farkli KOBI tanimlari ortaya

koymustur.

Tanmimlamada genel olarak yukarda da bahsedilen Oolgiitlerden ticii ©One
cikmaktadir: Isletmelerin ¢alisan ya da isci sayis1, bilango degerleri ve bagimsizlik
oOlciitleridir. Bagimsizlik olgiitii bir firmanin sermaye paylarinin %25’ten fazlasinin

bir biiyiik sermaye grubuna ait olmamasidir (Alkin ve Okay, 2008:60).

1.2.2. Ornek Ulke Tanimlari

1.2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri(ABD)’nde KOBI Tanimm

KOBIi'ler igin geneli kapsayan sekilde gegerli resmi bir tanimlama
bulunmamaktadir. KOBI tanimi, sektorden sektore farklilk gostermektedir. Kiiciik
Isletme Yasasi (The Small Business Act-Sba)’na gore kiiciik isletme, “yonetimi ve
sahipligi bagimsiz, faaliyet yiiriittiigii alanda baskin konuma sahip olmayan
isletmedir” (SBA, 2007:1). Kiiciik Isletmeler Teskilat1 (Small Business
Administration-SBA)’'na  gore  bir  isletmenin  kiiciik  isletme  olarak

nitelendirilebilmesi i¢in s6z konusu isletme su 6zellikleri tagimalidir:
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- Kar amagh olarak organize olmak,
- ABD simurlari icerisinde is yeri sahibi olmak,

- Amerikan mamullerini/iiriinlerini, materyallerini ve isgiiciinii kullanarak veya

vergi 0deyerek ABD ekonomisine katki saglamak,
- Faaliyet gosterdigi sektore iliskin nicel standartlart asmamak

SBA, ABD ekonomisindeki her sektor icin standart biiyiikliikler belirlemis
olup ilgili sektorleri tanimlamada ise Kuzey Amerika Sektor Siniflandirma Sistemi
(North American Industry Classification System-NAICS)’ni kullanmistir. Belirlenen
standart biiyiikliikler, SBA Programi’na gore kiiciik isletme olarak siniflandirilan

igletmelerin sahip olmasi gereken en genis standart biiyiikliikleri temsil etmektedir.

Tablo 1-1’de belirtilen sektorlerden birinde yer alan bir igletmenin kiiciik
isletme sayilabilmesi icin sektor bilgisinin karsisinda bulunan standart biiytikliigii

agmamasi gerekmektedir.

Tablo 1-1: KOBI Tanim Icin SBA Tarafindan Belirlenen Genel Standartlar

SEKTOR GRUBU STANDART BUYUKLUK
Imalat 500 isci

Toptan Ticaret 100 isci

Tarmm 750.000 $

Perakende Ticaret 6.500.000 $

Kaynak: Small Business Administration(SBA)
Yukarida bulunan Tablo 1-1’de yer alan standart biiyiikliikler, temel

olusturmas1 agisindan ortaya konulmus biiyiikliiklerdir. SBA, sektoér gruplarina
iligkin kiigiik isletme standartlarin1 daha detayl bir sekilde gosteren Kiigiik Isletmeler
icin Standart Biiyiikliikler Tablosu (Table of Small Business Size Standards Matched
to North American Industry Classification System Codes)’'nu kullanmaktadir(SBA,
2007:3).

1.2.2.2. Japonya’da KOBI Tanim

Japonya, KOBI’lerin gelistirilmesi konusuna en cok onem veren iilkelerden
biridir. KOBI'lerin iizerinde ehemmiyetle durulmasinin temel nedeni, ¢cok genis

alanlarda faaliyet gosteren KOBI’lerin ekonomik dinamizmin devam etmesi igin
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hayati 6neme sahip oldugu diisiincesidir. Bu diisiinceden hareketle ekonomiye katma

deger yaratilmas1 hususunda KOB1’lerden beklenenler sunlardir:

- Yeni is alanlar yaratilmasi,

- Piyasa rekabet diizeyinin ilerletilmesi,

- Cazip is firsatlarinin arttirilmas,

- Faaliyet gosterilen bolgenin ekonomisinin gelisimine katki saglanmasi.

Yeni Kiiciik ve Orta Olgekli Isletme Yasasi (The New Small and Medium
Enterprise Basic Law)’na gore KOBI’lerin tanimlanmasinda 6l¢iit olarak sermaye
biiyiikliigli ve calistirlan is¢i sayis1 dikkate alinmis olup imalat, toptan satis,
perakende, hizmetler sektdr gruplari icin ayr biiyiikliikler belirlenmistir (Small and
Medium Enterprise Agency, 2007:5). Asagida yer alan tablo 1-2, s6z konusu

biiyiikliikleri sektorler bazinda gostermektedir:

Tablo 1-2: Japonya’da KOBI Tanimm

SEKTOR imalat ve Toptan Satis Perakende Hizmetler
Digerleri
SLOD
‘oiyoxy | <20 =100 =0 =
ISTIHDAM
EDISI;}i{I\II SIISCI <300 <100 <50 <100

Kaynak: Small and Medium Enterprise Agency

Tablodan da anlasilacagi iizere, imalat sektoriinde maksimum 300 isci
calistiran ve maksimum 300 milyon Yen sermayeye sahip bir isletme KOBI
sayilacaktir. Yine aym sekilde, toptan satis sektoriinde maksimum 100 is¢i calistiran
ve maksimum 100 milyon Yen sermayeye sahip isletme de KOBI sayilacaktir.
Perakende ve hizmetler sektorlerinde ise sermaye biiyiikliigii i¢in maksimum miktar
50 milyon Yen’dir. Ancak, bu iki sektorii KOBI sinifina dahil edecek maksimum isci
sayilar1 farkli olup perakende sektoriinde maksimum 50 is¢i, hizmetler sektoriinde

maksimum 100 isci sart1 yer almaktadir.

1.2.2.3. Cin’de KOBI Tanimm

Cin icin gecerli olan KOBI taniminin olduk¢a karmasik oldugu, diger

iilkelerdeki tanimlara kiyasla biiyiik 6l¢ekli firmalar1 da kapsadigi sOylenebilecektir.
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OECD ve APEC (Asia-Pacific Economic Cooperation) iilkelerinde; iilkeden iilkeye
degismekle birlikte, KOBI tamimlarinda ¢ogunlukla personel sayisi kriter olarak
alinmaktadir. Maksimum 500 personele kadar ¢iksa da genellikle 100’den az sayida
personel calistiran isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir. Cin’deki KOBI
tanimlarina gore ise bu say1, 3000’e kadar ¢ikabilmektedir (Hall, 2007:29)

2003 yilinda yayimlanarak daha ©Onceki diizenlemelerin yerine gecen Cin
KOBI Tesvik Kanunu (SME Promotion Law of China), KOBI’lerin tanimlanmasinda
bir rehber olusturmustur. Cin’de gecerli olan KOBI tanimi, 6lgiit olarak istihdam
edilen personel sayisini, toplam varliklar1 ve yillik geliri esas almaktadir. Ayrica,
tanimlama yapilirken isletmeler sanayi, insaat, toptan, perakende, ulastirma, posta,

otel&lokanta seklinde yedi sektor grubuna ayrilarak degerlendirmeye alinmistir.
S6z konusu KOBI tanimlari, asagida yer alan tablo 1-3’de gosterilmektedir:

Tablo 1-3: Cin’in KOBI Tanimlamasi

TOPLAM ISLETME
N .. .. CALISAN L.
BUYUKLUK SEKTOR SAYISI VARLIKLAR GELIRI
(MILYONY) | (MILYONY)
Sanayi <300 <40 <30
Insaat < 600 <40 <30
. Toptan <100 -- <30
KUCUK
. Perakende <100 -- <30
ISLETME
Ulastirma < 500 -- <30
Posta <400 -- <30
Otel-Lokanta <400 -- <30
Sanayi 300-2000 40-400 30-300
Insaat 600-3000 40-400 30-300
Toptan 100-200 -- 30-300
ORTA BOY
. Perakende 100-500 -- 30-300
ISLETME
Ulagtirma 500-3000 -- 30-300
Posta 400-1000 -- 30-300
Otel-Lokanta 400-800 -- 30-300
¥: Yuan

Kaynak: (Xiangfeng, 2008:4)

Yukarida bulunan tablo 1-3’de goriildiigii gibi, Cin’de gecerli olan tanimlama
diger iilkelerin tamimlarina kiyasla olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Tablonun

yorumlanmasinda; 6rnegin, sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren bir isletmenin kiiciik
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isletme sayilabilmesi i¢cin 300’den daha az sayida personel istihdam etmis olmasi, 40
milyon ¥'nin altinda varliga sahip olmasi ve 30 milyon ¥'nin altinda yillik gelire
sahip olmasi gerekmektedir. Orta boy isletme sayilabilmesi icin de 300-2000
arasinda personel calistirmasi, 40-400 milyon ¥ arasinda varliga sahip olmas1 ve 30-
300 milyon ¥ arasinda yillik gelire sahip olmas1 gerekmektedir. Diger sektor gruplan
i¢in belirlenen Ol¢iiler de yine ayni sekilde degerlendirilebilecektir (Xiangfeng,

2007:39).

Diger taraftan sunu da ifade etmek miimkiindiir: Cin KOBI olgiitlerini diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha yiiksek tutmaktadir. Bunun anlami ¢ok kiiciik
Olcekli isletmelerle ilgilenmek yerine Olcegi yiikselterek daha biiyiik isletmeleri
desteklemeyi uygun gormekte ve boylece kiiresel rekabete daha hizli uyum

saglayabilecek pratik politikalar uygulamay1 tercih etmektedir.
1.2.2.4. Brezilya’da KOBI Tanim

- Sanayi grubunda en fazla 19 isci, ticaret ve hizmetler sektor gruplarinda en

fazla 9 isci istihdam eden isletmeler mikro isletme,

- Sanayi grubunda 20-99 isci, ticaret ve hizmetler sektor gruplarinda 10-49 isci

istihdam eden isletmeler kiiciik isletme,

- Sanayi grubunda 100-499 isci, ticaret ve hizmetler sektor gruplarinda 50-99

isci istihdam eden isletmeler orta biiyiikliikte isletme,

- Sanayi grubunda 499 {izerinde isci, ticaret ve hizmetler sektor gruplarinda 99

izerinde is¢i istihdam eden isletmeler biiyiik isletme anilmaktadir(Rivera, 2007:3).
1.2.2.5. Rusya’da KOBI Tanimi

Tanmimlama, “kiigiik isletme” iizerinden yapilmistir. Buna gore;

- Sanayi ve ingaat sektor gruplarinda 100’den az is¢i istihdam eden,
- Tarim sektoriinde 60’dan az is¢i istihdam eden,

- Bilim& Aragtirma sektoriinde 60’dan az isci istihdam eden,

- Toptan ticaret sektoriinde 50°den az is¢i istihdam eden,

- Perakende ticaret ve emlak hizmetlerinde 30’dan az isci istihdam eden,
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- Diger iiretim sektorlerinde 50°den az isci isttihdam eden isletmeler, kiigiik

isletme grubuna dahil edilmektedir (Hall, 2003:9-10).
1.2.2.6. Avustralya’da KOBI Tanmm

- 20’den az isci istihdam eden igletme kiiciik isletme,
- 20-200 arast1 is¢i istihdam eden isletme orta 6lgekli isletme,

- 200’den fazla is¢i istihdam eden isletme biiyilk isletme olarak

tanimlanmaktadir (Senderovitz, 2009:3).
1.2.3. Uluslararasi Orgiitlerin KOBI Tanimlar:

1.2.3.1. Avrupa Birligi(AB)’nin KOBI Tanim

Avrupa Birligi’nde (AB) gecerli olan eski KOBI tanimi, 1996 yilinda
olusturulmustur. Ancak, ekonomide yasanan gelismeler neticesinde revizyon ihtiyaci
gerektiren KOBI tanimu ile ilgili olarak AB, yeni bir tamm olusturma yolunda
calismalara baglamistir. Ulkemizde ilgili kuruluglarca amagclara gore gelistirilmis cok
sayida tamimlama varken, AB iilkelerini baglayacak bir tanimlama yapildigi
goriilmektedir (Serin ve Uludag, 1991:18). Son olarak, Avrupa Komisyonu
tarafindan 6 Mayis 2003 tarihinde giincel KOBI tanimi ortaya konulmustur. ilgili
tarihte alinan karara gore, 2005 yilindan itibaren yeni KOBI tanimu yiiriirliige
girmistir. 2003/361/EC nolu Avrupa Komisyonu kararina gore gecerli olacak KOBI

tanimina iliskin oOlciitler, Tablo 1-4’te gosterilmistir (European Comission, 2005):

Tablo 1-4: Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim

. YILLIK BILANCO
L. YILLIK CIRO - R
ISCI SAYISI . BUYUKLUGU
(MILYON €) .
(MILYON €)
MIKRO OLCEKLI
. <10 <2 <2
ISLETME
KUCUKOLCEKLI
i <50 <10 <2
ISLETME
ORTA OLCEKLI
. <250 <50 <43
ISLETME

Kaynak: Kiiciik ve Orta Olgekli Isletme Tanumina Iliskin 6 Mayis 2003 Tarihli Avrupa

Komisyonu Karari’ndan yararlanilarak hazirlanmuistir.
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Buna gore; 10’dan az is¢i ¢alistirmakla birlikte, 2 milyon Euro altinda yillik
ciroya sahip ya da 2 milyon Euro altinda yillik bilango biiyiikliigiine sahip bir isletme
mikro olgekli isletme olarak degerlendirilmektedir. 10 milyon Euro’nun altinda yillik
ciroya ya da yillik bilango biiyiikliigiine sahip olup, 50’den daha az is¢i ¢alistiran bir
isletme de kiiciik olcekli isletme olmaktadir. 250’den daha az is¢i istihdam etmis olup
da 50 milyon Euro’nun altinda yillik ciroya veya 43 milyon Euro’nun altinda yillik
bilango biiyiikliigiine sahip bir isletme de orta dlgekli isletme kategorisine dahil

olmaktadir (Hauser, 2005:2).
1.2.3.2. OECD’nin KOBI Tanim

OECD, kiigiik ve orta olgekli isletmeleri siniflandirmada calisan is¢i sayisini

kriter olarak kullanmaktadir. Buna gore;
- 20’den az isci ¢alistiran bir isletme ¢ok kiigiik isletme,
- 20 ile 99 arasinda isci calistiran igletme kiiciik isletme,
- 100 ile 499 arasinda is¢i ¢calistiran isletme orta olcekli isletme,

- 500 ve iizeri sayida isci calistiran isletme de biiyiik isletme olarak kabul

edilmektedir(Miiftiioglu, 2002:119).
1.2.3.3. Diinya Bankasi(WB) KOBI Tanim

Diinya Bankasi ve Tiirk hiikiimeti arasinda imzalanan 3067 TU Sayili Ikinci
Kiiciik ve Orta Boy Sanayi Projesi uyarmca sektor icin belirlenen olgiilere gore
KOBT’lerin tespitinde; yeni yatirnmlarda bina ve arsa hari¢ sabit yatirim tutarinn, kiiciik
olgekli isletmelerde 800.000 $’a es deger TL ya da daha az olmasi; orta Olgekli
igletmelerde ise 4 milyon $’1 agmamasi gerekmektedir. Yeni yatirnmlarda bina ve arsa
hari¢ sabit yatirim tutar1 4 milyon $’1in {izerindeki isletmeler ise biiyiik isletme olarak

belirtilmektedir (Berktas, 2009:7).

Buna karsin Diinya Bankasinin kendi tanimlamasinda ¢alisan sayist 300 personeli,
aktif toplami ve satis gelirleri 15 milyon $’1 asmayan isletmeleri KOBI olarak

tanimlamaktadir (Gibson and Vaart, 2008:5).
1.2.4. Tiirkiye’de KOBI Tanimlar1

Tablo 1-5, Tiirkiye’de KOBI politikalara yon veren oncii kuruluslar tarafindan

ortaya ¢ikarilmis farkli KOBI tanimlarmi gostermektedir.
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. MIKRO | KUCUK ORTA
SEKTOREL TANIM .. R I .
KURUM . . OLCEKLI | OLCEKLI | OLCEKLI
TANIMI KRITERI . . .
ISLETME | ISLETME | ISLETME
KOSGEB Imalat Sanayi Calisan Sayisi - 1-50 51-150
Calisan Sayisi - -- 1-250
HALKBANK Imalat Sanayi Sabit Yatirim
550.000 550.000 550.000
Miktari (€)
Imalat Sanayi, Calisan Sayis1 1-9 10-49 50-250
Turizm, Tarim Yatirim
HAZINE Sanayi, Miktar1, KOBI
. 5 Madenclik, Yatirim Tesvik
MUSTESARLIGI . 550.000 550.000 550.000
Egitim, Saglik, | Belgesine Tabi
Yazilim Yatirim
Gelistirme Miktari(€)
. 1 S - -- 1-200
DIS TICARET | Galisan Sayis1
. 5 Imalat Sanayi Sabit Yatirim
MUSTESARLIGI ) - -- 1.830.000
Miktari (€)
EXIMBANK Imalat Sanayi Caligan Say1st - -- 1-200

Kaynak: OECD

Yukarida yer alan tablo 1-5’te, ilgili sektorler ve kullanilan kriterler bazinda
KOSGEB, Halk Bankasi, Hazine Miistesarlifi, Dis Ticaret Miistesarligni ve
EXIMBANK’in ¢ok kiiciik (mikro) olgekli, kiigiik ©lgekli, orta olgekli isletme
gruplarina iliskin gelistirmis olduklari tanimlar gosterilmektedir. Ornegin, Hazine
Miistesarligi’nin tamimina gore; 10’dan az is¢i calistiran ve yatinm miktart
maksimum 550.000 € olan bir igletme mikro isletme grubuna, asgari 10 - azami 49
is¢i calistiran ve yatinm miktar1 yine maksimum 550.000 € olan isletme kiiciik
isletme grubuna, asgari 50 - azami 250 kadar is¢i istihdam etmis olup 550.000 €’luk
yatirima sahip olan bir igletme de orta Olcekli isletme grubuna dahil olacaktir
(Wacquez and Gray, 2004:28). Burada belirtilmesi gereken ve tablodan ¢ikarsamasi
yapilabilecek bir husus da Hazine Miistesarligi’nin uygulanacak yatinm tegviklerinde

bu kistaslara gore hareket ettigidir.

Tiirkiye’de de gecmiste birgok farkli KOBI tanimi olusturulmus, iilke
genelinde standart bir tanima ulasgtlamamistir. KOBI’lere yonelik hizmet veren
kurum ve kuruluslarin kendilerine 6zgii farkli KOBI tanimlar1 olusturmalarindaki
esas nedenin, hizmet gosterdikleri alanda faaliyetlerine uygun segicilik kistaslari

yaratma arzusunun oldugu sdylenebilecektir.
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Kurumlar arasindaki bu tanim farkliliklarini ortadan kaldirmak, KOBI’lerin
tanimi, nitelikleri ve siniflandirilmasi konularinda belirli bir standart olugturmak icin
de 2005 yilinda yeni bir yonetmelik yaylmlanmlstlr.1 Bu boliimde, bu hususa da

deginmek gerekecektir.

Onceki sayfalarda, AB’de gecerli olacak KOBI taniminm 2003 yilinda yeniden
diizenlenerek, 1996 yilina ait eski tanimlamanin Avrupa Komisyonu karart ile
degistirildiginden ve soz konusu yeni KOBI tammiin 2005 yilinda yiiriirliige
girdiginden bahsedilmistir. Tiim iiye ve iiyelige aday iilkelerin KOBI tanimlarini s6z

konusu AB tanimina uyumlastirmalar1 gerekmektedir.

AB’nin KOBI tanimina uyum saglanmasi hususu; AB’ye adaylik siirecinde
Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanarak Tiirkiye’ye sunulan ilerleme raporlarinda
ve 2003 yilinda Tiirkiye icin hazirlanan Katilim Ortakligi Belgesi'nin kisa vadeli
tedbirleri arasinda da vurgulanmistir. Takip eden siirecte, stz konusu uyumu
saglamak adina gerekli caligmalar Sanayi ve Ticaret Bakanlig: tarafindan yiiriitiilmiis
ve 16 Nisan 2005 tarihinde yiiriirliige giren “5331 Sayili Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’min Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanuna Bir Ek Madde Eklenmesine
Iliskin Kanun” c¢ercevesinde tamimin belirlenmesine yonelik yasal altyap
olusturulmustur. Bu kanuna dayanarak yiiriitiilen ¢alismalar cercevesinde hazirlanan
“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimast
Hakkinda Yonetmelik”, 2005/9617 sayili Bakanlar Kurulu karan ekinde 18 Kasim
2005 ve 25997 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve 18 Mayis 2006 tarihinde
yiiriirliige girmistir. Yonetmeligin amaci, KOBI taniminin belirlenmesi ve bu tanimin
tim kurum ve kuruluslarin uygulamalarinda esas alinmasinin saglanmasidir (DPT,

2007:21).

Tablo 1-6’da, AB’nin 2003 yilinda yayimladigi KOBI tanimi ve Tiirkiye’de

2005 yilinda olusturulan yeni KOBI tanimi karsilastirmali olarak gosterilmektedir:

! Bknz.: 4778-1 nolu yonetmelik. Bu Yonetmeligin amact; kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin tanimina,
niteliklerine ve smiflandirilmasma iligskin esaslarin belirlenmesi ve bu tamim ve esaslarin tim kurum ve
kuruluslarin uygulamalarinda esas alinmasini saglamaktir.
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Tablo 1-6: AB KOBI Tammm ve Tiirkiye’deki KOBI Tanmmmn
Karsilastirilmasi

. MIKRO KUCUK ORTA
SEKTOREL .. . .. . .. .
OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI
TANIMI . . .
ISLETME ISLETME ISLETME
Caligan Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis
AVRUPA <2 milyon € < 10 milyon € <50 milyon €
. Hasilat1
BIRLIGI
Yillik Mali
<2 milyon € <10 milyon € <43milyon €
Bilancosu
Calisan Sayis1 0-9 10-49 50-249
Yillik Net Satig
N . <1 milyon TL <5 milyon TL <25 milyon TL
TURKIYE Hasilat1
Yillik Mali
<1 milyon TL <5 milyon TL <25 milyon TL
Bilancosu

Kaynak: DPT, KOBI Stratejisi ve Eylem Plani(2007-2009), 2007, s.22.

Tabloda da goriildiigii gibi, “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimu,
Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik”e gore KOBI tanimi su sekilde
yapilmistir:

- Mikro isletme: On kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satig
hasilat1 ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tiirk Lirasim asmayan ¢ok kiiciik

Olcekli isletmeler,

- Kiiciik isletme: Elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig

hasilat1 ya da mali bilancosu bes milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agmayan isletmeler,

- Orta biiyiikliikteki isletme: ki yiiz elli kisiden az yillik calisan istihdam eden
ve yillik net satis hasilat1 ya da mali bilancosu yirmi bes milyon Yeni Tiirk Lirasini
asmayan isletmeler (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve

Sinmiflandirilmasi Hakkinda Yonetmelik, 2005).
1.2.5. Basel-II Standardina Gore KOBI Tanimm

Daha 6nce de sdylendigi gibi, KOBI’lerin tamimlanmalari konusunda gerek
iilkeler arasinda, gerekse ayni iilke sinirlart igerisindeki farkli kurumlar arasinda bazi
farkliliklar goriilmektedir. Bu farkliliklarin baglica sebebi, tanimlama yapilirken

farkli kriterlerin kullaniyor olmasidir. Basel — II Standartlarina gore ise KOBI’lerin
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tanimi1 tek kritere gore yapilmaktadir. Bu kriter ise, isletmelerin yillik satig cirolari
olmaktadir. Bu durumda, yillik satis cirolart 50 Milyon Euro’nun altinda kalan

isletmeler KOBI olarak degerlendirilmektedir.

Ancak, Basel II standartlar1 da, tipki diger kurumlarin yaptigi tanimlamalarda
oldugu gibi, KOBI’leri kendi igerisinde de simiflara ayirmaktadir. Siniflara ayirma
konusunda kullanilan kriter ise, KOBI’lerin kullandiklari kredi miktarlari olarak

goriilmektedir.

Tablo 1-7: Basel IT Standartlarina Gore KOBi’lerin Stmflandirilmasi

Kredi Tutan (K) Yillik Satis Cirosu (C) Siniflandirma

K >1.000.000- EURO C>50.000.000- EURO Kurumsal-(KOBI)
K > 1.000.000- EURO C < 50.000.000- EURO Kurumsal-(KOBT)
K <1.000.000- EURO C> 50.000.000- EURO Kurumsal-(KOBT)
K <1.000.000- EURO C <50.000.000- EURO Perakende-(KOBT)

Kaynak: TBB, 2004:5

Ulkemizde simdiye kadar yapilan KOBI tanimlarmdan farkli olarak, Basel
II’de sermaye yeterliligini belirlemek icin kullanilan standart yontemde SME (Small
and Medium Sized Entities) sinifinin sinirlari firmalarin yillik toplam satis cirolarina
gore belirlenmeye baslanacaktir. SME(KOBI); toplam cirosu 50 milyon Euro’yu
gecmeyen firmalar olarak tanimlanmaktadir. Tablo 1-7°de KOBI tamimma bagh
olarak “perakende-kurumsal” ayrimi ¢ok Onem kazanmakta olup bir bankadaki
toplam kredisi (Nakit + Gayrinakit) 1 Milyon Euro’nun altinda kalan KOBi’ler
“perakende portfoy” icinde tanimlanmakta, ilgili bankadaki kredi miktar1 1 milyon
Euro’nun iistiinde olan KOBI’ler ise “kurumsal portfoy” icinde tanimlanmaktadir

(TBB, 2004:5).

1.3. KOBI’LERIN DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKI
GELISiMi

1.3.1. Diinyadaki Gelisim Siireci

KOBI’ler sahip olduklart agirhiklar1 dolayisiyla iilke ekonomilerine &nemli
katkilarda bulunmustur ve katki yapmaya devam etmektedir.1970’lerde yasanan
ekonomik krizlere kadar diinya ekonomisinde kahir ekseriyetle biiyiik isletmelerin 6n

planda tutuldugu, ekonomi politikalarimin kalkinma ve gelisme anlaminda bu tiir
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isletmeler vasitasiyla yiiriitiildigi goriillmektedir. Biiyiik isletmelerin kaynaklar1 daha
etkin kullanmalari, i bolimii ve uzmanlagmay1 onemsemeleri ve ekonomiye daha
hizl etki etmeleri gibi sebepler dolayisiyla daha rasyonel ve verimli bir iiretim bigimi
olduklan diisiiniilmekteydi. Olcek ekonomileri olarak belirtilen bu yapi, 1945-1970
yillar1 arasinda ekonominin genel yapisim gostermektedir (Ozdemir ve ark.,

2006:142).

18. yiizyilin sonlarma dogru Ingiltere’de ortaya ¢ikan Endiistri Devrimi, sanayi
temelli ekonomik biiylimenin ve sonug¢ olarak tarim toplumundan sanayi toplumuna
doniisiimiin baslangic1 sayillmaktadir. Ayni yiizyilin sonlarinda ve 19. ylizyilin
baslarinda teknolojik ilerlemelerin giderek artmaya baslamasi; iiretim siirecinin
mekaniklesmesini saglamis olup, daha kisa siirede daha fazla tiiretimin nasil
gerceklestirilebilecegi sorusu iizerinden yeni iiretim tekniklerinin ortaya ¢ikmasin da

beraberinde getirmistir (Taymaz, 1997:7).

Sanayi Devrimi’nin baglangicindan 19. yiizyilin sonuna kadar olan donemin en
belirgin 6zellikleri; fabrika tipi iiretim, isboliimiine dayali orgiitlenme big¢imi ve
iiretimde uzmanlagsma anlayisi olmustur. Yirminci yiizyilin basindan itibaren ise
sanayide kullanilan malzeme ve ekipman ¢esitliligi artmis ve “kitle iiretimi” kavrami
ortaya ¢ikmustir. Uretim miktar1 arttikca birim maliyetlerin diisecegi diisiincesinden
hareketle, iiriinler olabildigince standartlastirilarak iiretim kapasiteleri arttirilmis ve

biiyiik sanayi igletmeleri ortaya ¢ikmistir (Dilik ve Duran, 1998:1-3).

Klasik iktisat doktrini, “tam rekabet teorisi” ile ¢ok sayida kiiciik isletmenin
ayn1 mallan iirettigi bir piyasada dengenin, iiretim diizeyinin en diisiik ortalama
maliyette gerceklesecegini kabul etmekte olup bu acidan kiiciik isletmelere biiyiik
onem vermekte iken; ekonomik iliskilerin zenginlesmesi, para ve sermaye
piyasalarinin gelismesi ile birlikte firmalarin finansman yaratma imkanlar1 artmaya
baslamis ve isletmeler daha biiyiik 6lgeklerde iiretime ge¢mislerdir. Ciinkii firmalar
biiylidiikce, isletme i¢i ve dis1 bazi tasarruflardan yararlanmalar1 ile birlikte
maliyetleri diismekte ve karliliklar1 hizlica artmaktadir. Sinirsiz biiyiime cabalar

yerine Olgek ekonomilerini engoklastiran kapasiteleri bulma iizerine yogunlasilmstir.

Bu gelismeler, kiiciik isletmelerden ziyade biiyiik isletmelere dikkatlerin
cekilmesine neden olmustur. Doktrin, iki diinya savasi arasinda (1918-1939) bu
gelismelerden etkilenip yeni bir yaklasima gegerek eksik rekabet teorisini

gelistirmistir. Bu teori, farkli mallar iireten kiiciik firmalarin da iiretimlerini kisarak,
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tekelci bir etki yaratabileceklerini ve optimal diizeyin altinda bir iiretimle fiyatlar
yiiksek belirleyeceklerini ileri siirmektedir. Bu teorik arka plani desteklercesine,
biiyiik olcekli firmalar, biiyiik kapasiteli yerlerde iiretim yaparak birim maliyetlerini
diisiiriip 0lcek ekonomilerini arttirarak karliliklarimi yiikseltmislerdir. Bu gelisim,
devletlerin iktisadi kalkinma planlarim etkilemis ve hiikiimet politikalarinin biiyiik

firmalara daha ¢ok 6nem vermesine neden olmustur(Uludag ve Serin, 1991:11).

2. Diinya Savasi sonrasi toparlanma doneminde gelismis ekonomilerin
genelinde, tam istihdama ve kitle tiiketimine yonelik politikalar uygulandigindan
KOBIi’lerin entegre kitle iiretiminde bulunan biiyiik sirketler karsisindaki rekabet
giicleri biiyiik lgiide azalmistir. Bunun sonucu KOBI'ler nihai tiiketim piyasasindaki
paylarim 6nemli Ol¢iide yitirmisler ve biiyiik endiistrilere girdi niteligindeki ara
mallar saglayan yardimci endiistrilere yonelmislerdir. 1960-65 doneminde de
KOBIi’lerin 6nemi giderek zayiflamaya baslamis ve biiyiik boy isletmeler piyasaya
egemen olmuglardir. Uluslararasi ticaretin de en yiiksek seviyesine ulasmasi ile
birlikte ¢ok uluslu biiyiik sirketler gelismis, KOBI’ler icin hareket alam daralmustir
(Cetin, 1996:73).

1960’11 yillarin sonlarina dogru diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler
karsisinda, dikkatler kiiciik isletmeler tarafina yonelmistir. Dénemin calkantil
ortaminda, biiyiikk isletmelerin ekonomik durgunluklara ve politik krizlere karsi
duyarliliklart da bir anlamda test edilmistir. Bu siirecte, KOBI’lerin biiyiik
igletmelere kiyasla ekonomik calkantilar karsisinda daha esnek olduklan

goriilmiistiir.

Biiyiik isletmelerin iktisadi kalkinmadaki roliine ve s6z konusu isletmelere
daha ¢ok 6nem verilmesi gerektigine vurgu yapan hakim goriis, 1960’larin sonlarina
dogru biiylik isletmelerin etkisi altinda kaldigi bunalimdan sonra ciddi Olgiide
sorgulanmaya bagslanmistir. Biiyiilk isletmelerin yasadigr sikintilar sonucunda,
KOBIlere verilen 6nem artmaya baslamistir (Taymaz, 2005:11). Cesitli iilkelerin ve
uluslararast kuruluslarin bu konuya iliskin ¢alismalari artmis, KOBI’lere yonelik ilgi

yogunlagmistir. Artan bu ilginin nedenleri su sekilde siralanabilecektir:
- Kiiciik isletmelerin ekonomik ve sosyal 6neminin anlasilmaya baglanmasi,

- Biiyiik ve kiiciik isletmelerin birbirlerine bagl olmalari,
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- Biiyiik isletmelerin ¢ogunun bir zamanlar kiigiik isletme olarak kurulmus

olmalari,

- Bazi isletmelerin ekonomiyi etkileyecek kadar biiyiimeleri ve rekabeti

ortadan kaldirabilmeleri olasihigina iliskin kaygi (Oz-Alp, 1971:69).

KOBIi’lere yonelise neden olan etkenler, diinya ekonomik konjonktiiriiniin

gidisat1 ile de paralel olarak dort gruba ayrilabilecektir.

Birincisi yukarda da belirtildigi gibi, 1960’larin sonlarina dogru diinya
ekonomisinde goriillen degisimlerdir. Bu ortam, biiyiik isletmelerin yasanabilecek
olas1 krizlere karsi hassasiyetlerini gozler oniine sermistir. KOBI'ler bu kriz

ortamindan daha saglikli bir sekilde ¢ikabilmislerdir.

Ikinci etken olarak; biiyiik isletmelere odaklanan ekonomik politika ve
programlar neticesinde karsilasilan basarisizlik ve biiyiiyen diis kiriklhigi, biiyiik
isletmelerin de daha az hirsh ve daha korunmaci stratejilerle hareket etmesine neden

olmustur (Taymaz, 2005:11).

Uciincii olarak; 1970’li yillarda yasanan petrol krizi, enerji fiyatlarinin ve buna
bagh olarak hammadde maliyetlerinin yiikselmesine ve talepte durgunluga neden
olmustur. Ayrica, ucuz hammadde ve enerji kaynaklarinin kesilmesi de biiyiik
firmalan zorlamaya baslamistir. Yasanan gelismelerden olumsuz yonde etkilenen
biiyiik isletmelere karsi, kiigiikk isletmeler esnek yapilarindan &tiirii yasanan
olumsuzluklara uyum gosterebildiklerinden gittikce ©Onem kazanmislardir.
Ekonomiler icin istikrar unsuru haline gelen kiigiik isletmeler, hiikiimetlerin aldigi
koruma tedbirleri ve destekleme politikalari ile de ekonomik dengenin korunmasina

yonelik katkilarin siirdiirmiiglerdir (Ar ve Iskender, 2005:3-5).

Yasanan siirekli krizler sonucu, biiyiikk isletmeler rekabetci olamadiklar
alanlar1 diger firmalara aktarip ana faaliyetlerine yogunlasarak kiigiilmeye
baslamislardir. Bir yandan, tiiketicilerin farklilastirilmis iiriinlere olan talebi artmus;
diger yandan, iiretim teknolojilerinin yeni elektronik temelli teknolojilere bagh
olarak daha esnek hale gelmesiyle Olgek ekonomileri giderek Onemini yitirmeye
baslamistir. Tiim bu siireclerin etkisiyle KOBI’lerin tiim gelismis iilkelerdeki yeri ve

Onemi gittikce artmaya baglamistir.

KOBIi’lerin 6nem kazanmasinda etkili olan bir baska siirec de bilisim ve

iletisim teknolojilerinde 1980’lerden sonra yasanan biiyiik gelismelerdir (Taymaz ve
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ark., 2008:13). Biitiin KOBI’ler icin olmasa da bu grup igerinde yer alan bazi
isletmeler yeni teknolojilerin gelisiminde, yeni iiriin ve hizmetlerin ortaya

cikarilmasinda 6nemli bir islev ifa etmektedirler (Tas, 2010:82).

Giiniimiizde, KOBI politikalar1 artik uluslararasi bir nitelik kazanmstir.
Ulkeler, kendi KOBI’lerini dolayisiyla pazar paylarimi korumak igin birbirlerinin
KOBI destek uygulamalari iizerinde belirleyici ve hatta sinirlayici tedbirler alma
yolunda uluslararasi diizeyde kararlar almiglardir. Bu kapsamda ulusal ve uluslararasi
diizeyde KOBI hizmet ve destek politikalar1 yeniden yapilandirilmakta; KOBI'ler
icin uygun is ortammin yaratilmasi ve KOBI'lerin rekabet edebilirliklerinin

gelistirilmesi amaciyla ¢esitli uygulamalar gerceklestirilmektedir (Cansiz, 2008:7).

Gectigimiz yiizyilin son ¢eyreginden itibaren daha onceleri ekonominin hasta
cocugu olarak goriilen KOBI’ler, ekonominin en énemli ve dinamik aktorlerinden
biri olarak kabul gormeye baglamistir. 21. Yiizyilda iilkelerin ekonomik ve sosyal
alanda basarili olabilmeleri ve refah yariginda yer edinebilmeleri KOBI'lere ve
girisimcilige verecekleri dneme baghdir (DPT, 2000:85). Bu durumu rakamlar da
ortaya koymaktadir. Diinyadaki mevcut iilke ekonomilerine bakildiginda isletmelerin
neredeyse %95-99’unun KOBI’lerden olustugu GSMH’nin %30-70’inin, istihdamin
%40-80’inin, yatirrmlarin % 30-601in, ihracatin %20-40’min KOBI’ler tarafindan
gerceklestirildigi acikga goriilmektedir (Celik ve Goksu, 2004:5).

Sonug olarak iki diinya savasindan sonra 6nemini iyice yitiren KOBI'lerin
1960’larin sonlarma dogru baslayip araliklarla devam eden krizler siirecini biiyiik
isletmelere gore daha kolay atlatmis olmalar1 ve s6z konusu donemde ekonomiye
sagladiklar1 katma de@erde artis goriilmesi, dikkatlerin yeniden KOBI’lere
yonelmesini saglamis boylece KOBI'lerin ekonomik kalkinmanin siirekliligi icin
hayati oneme sahip olduklar1 anlagilmistir. Bu anlayisa uygun olarak, bugiin de tiim

diinyada KOBI’ler igin gelistirici ve tesvik edici ¢alismalar yapilmaktadur.

1.3.2. Tiirkiye’deki Gelisim Siireci

KOBIi’lerin Tiirkiye’deki tarihi gelisimi incelendiginde, baslangicin 13.
Yiizyillda Seyh Mahmut Ahi Ervan tarafindan kurulan ahilik sistemine dayandigi
goriilmektedir (Ibacoglu, 2002:13). Bir Tiirk esnaf birligi kurulusu olan ahilik, iiretici

ve tiiketici iligki ve baglarin1 en iyi bicimde diizenlemeyi kendisine amag¢ edinmis;
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esnaf faaliyetlerine yonelik diizenleyici kurallar getirmistir (Cagatay, 1981:110-113).
Zamanla ortaya cikan degisiklikler sonucunda bu birlik yerini Lonca Sistemi’ne
birakmigtir. Her is kolunda kurulmus birlik anlamina gelen loncanin en 6nemli
fonksiyonu, malin kalitesini yiiksek tutmak ve standart iiretimi gerceklestirmekti.

Loncalar, esnafi ve sanat sahiplerini siki bir disiplin i¢inde tutan kuruluslardi.

18. yilizyllda Sanayi Devrimi’nin gerceklesmesi ile Avrupa’ya ayak
uyduramayan Osmanli Devleti’nde, ayrica tarimsal diizenin bozulmasi ve boylece
vergilerde artislar olmasi gibi nedenlerle ortaya c¢ikan ekonomik aksakliklar
loncalarin  zayiflamasina sebep olmustur. Osmanli Devleti’nin kiiciik sanayi
alanindaki iistiinligiinin 18. yiizyilldan sonra gittikce gerilemeye baslamasinin
nedeni; Avrupalilarin Sanayi Devrimi ile birlikte kitle iiretime gecmesi, kiiciik

sanayinin bu gelismelere direng gdsterememesidir (KOSGEB, 2003:3).

19. yiizy1l boyunca kii¢iik isletmelerin zor duruma diismesi ve devletten yardim
istemesi iizerine, 1863 yilinda “Islah1 Sanayi Komisyonu” kurulmustur. Bu
komisyon kiigiik sanayiyi canlandirmak amaciyla cesitli tedbirler almis; tedbirlerin
bir kismi uygulanabilmis, bazisi ise uygulamaya aktarilamamistir. Mesrutiyetten
sonra yiriirliige giren ve sanayiye yonelik bir diizenleme olan “Tegvik-i Sanayi
Kanunu Muvakkati” ise birbirini kovalayan savaslar yiiziinden beklenen sonucu

vermemistir (Oz-Alp, 1971:69).

Osmanli Imparatorlugu donemini kiiciik isletmeler acisindan ozetlemek
gerekirse, KOBI’lere 6nem verildigi ve bu isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin cesitli tedbirler alindigr soylenebilecektir. Ancak, 18. yiizy1l sonrasinda
diinyadaki gelismelerden dolayi, kiiciik isletmeler varliklarini devam ettirmekte

zaman gectikce daha giic durumlarla karsilagsmislardir.

Cumbhuriyetin  ilk  yillarinda  devlet, 06zel sektoriin  Onderliginde
gerceklestirilecek bir iktisadi kalkinma hareketinin destekgisi olacak, fakat kendisi
iireterek iktisadi faaliyetlerde yer almayacakti. Bunun karar1 da cumhuriyetin
ilanindan dokuz ay 6nce izmir Iktisat Kongresi’nde verilmisti. Ancak, 1929 Biiyiik
Buhram ile bazi1 devletler ekonomik hayati disaridan diizenleyici roliinden
vazgecmis, bizzat piyasalarda olusturdugu yeni kurumlarla yer alarak arz ve talebi
yogun bir sekilde etkileme yoluna girmistir. 1930’lu yillardan itibaren kurulan
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri (IDT) aracihigiyla iki sanayi plani yiiriirliige

konulmustur. Ik yaklasimda kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin kurulup



25

gelistirilmesi 6n planda iken, 1930’lara girerken ortaya c¢ikan yaklasimda Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) ile birlikte biiyiik devlet isletmeleri n plana gecmistir
(Uludag ve Serin, 1991:7).

Diinya genelinde 1960’larin sonlarinda baglayan ve 1970’lerde hizlanan
KOBIleri gelistirme politikalarina Tiirkiye hiikiimeti de uyum gostermistir. Kiigiik
ve orta boy isletmeciligin devlet tarafindan ele alinip bunlarla ilgili politikalarin
belirlenmesinde, 1963 yilindan itibaren her bes yilda bir hazirlanmakta olan
kalkinma planlarinin kiiciik sanayinin, esnaf ve sanatkarlarin durumlan ile ilgili
boliimlerinin 6nemli katkisi olmustur (Cetin, 1996:138-140). 1970 yilinda Birlesmis
Milletler Sanayi Gelistirme Orgiitii (United Nations Industrial Development
Organization-UNIDO)’niin  destegiyle Kiiciik Sanayi Gelistirme Merkezi
(KUSGEM) kurulmustur.

Baslangicta KUSGEM Gaziantep bolgesini desteklemek iizere kurulmus yerel
bir organizasyon olarak ortaya ¢ikmistir. 1983 yilinda UNIDO ile yapilan anlagma
uyarmca, KUSGEM’in yerini ulusal bir organizasyon olarak faaliyet yiiriitecek olan
Kiigiik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET) almistir. KUSGET de 1990 yilinda,
bagimsiz bir kurulus olan Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Baskanligi (KOSGEB)'na doniismiistiir (Taymaz, 1997:2). 1990 yilinda
kurulan KOSGEB, halen faaliyetlerine devam etmekte olup Tiirkiye’deki KOBI’lere
danigmanlik hizmetleri sunmakta ve teknoloji tedarik¢iligi yapmaktadir. KOSGEB’in
KOBI’lere yonelik faaliyetlerinde genel olarak yiiklendigi sorumluluklar su sekilde
belirtilebilir: KOBI’lerin teknolojik becerilerini gelistirmek; egitimi, bilgiye erisim
ve kullanim olanaklarini iyilestirmek; KOBI’lere uygun finansal mekanizmalar
sunmak; KOBI’lerin yonetim altyapilarini iyilestirmek (Bradstock and Thompson,

2005:19).

AB ve liberal ekonomiyi esas alan diger iilkelerde her tiirlii koruma
yasaklanmis olmasina ragmen ekonomik krizlere uyum gosterme kabiliyeti yiiksek
olan KOBI’ler vergi kolayliklari, yatirim tesvikleri ve faizsiz kredi imkanlariyla
desteklenmektedir (Miisliimov, 2002:12). Buna paralel olarak Tiirkiye’de de 1980°1i
yillar ile birlikte KOBI’ler iizerinde daha fazla 6nemle durulmaya baslandig
soylenebilecektir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan degisimle birlikte, KOBI’lerin
diinya genelinde artan 6nemine paralel olarak Tiirkiye’de de KOBI’lere yonelik

destek sistemleri olusturulmaya baslanmistir. Dénem donem yasanan krizler, olumlu
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gelismeleri sekteye ugratsa da KOBI’lerin gelistirilmesine yonelik ¢abalarin var

oldugu goriilmektedir.

1.4. KOBI’LERIN EKONOMIDEKI YERI VE ONEMI

1.4.1. KOBi’lerin Ekonomideki Yeri

KOBI’lerin ekonomik sisteme olan katkilar1 konusunda calismalarda bulunan
arastirmacilar, yerine getirdikleri islevler nedeniyle, KOBI’lerin ekonomik sistemin
onemli ve vazgecilmez bir bolimiinii olusturdugu konusunda goriis birligi

icerisindedirler (Alpugan, 1994:9).

KOBI’ler yalmzca az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde agirlikli yer
alan isletmeler degillerdir. Tiim gelismis iilkelerde KOBI’lere 6zel 6nem verilmekte;
KOBI’ler kalkinmann itici giicii olarak nitelendirilmekte ve birer denge unsuru
olarak goriilmektedir. Ciinkii; KOBI’ler, ekonomik gelismenin saglanmasina, iiretim
diizeyinin artmasina, istihdam yaratma kapasitesinin genislemesine en biiyiik

destektir (Topguoglu, 2004:8).

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte, KOBI’ler tiim iilkelerde faaliyet gosteren
isletmelerin %95 ile %99 arasinda degisen oranda bir kisminmi olusturmaktadir
(OECD, 2004:34). Yine iilkeler arasinda farklilik gosterse de istihdamin %40-80’1 ve
gayrisafi milli hasila (GSMH)’nin %30-70’i KOBI'ler tarafindan saglanmaktadir.
Ekonomik kalkinmislik diizeyi ne olursa olsun, tiim iilkelerde KOBI’ler gerek
sayisal, gerek istihdam yaratma giicii agisindan ekonomik ve toplumsal diizenin bel
kemigini olusturmaktadir. Ulkeler, KOBI’lerin sosyal ve ekonomik degisimlere
uyum gosterme esnekliklerinin ve yeteneklerinin gittikce daha fazla farkina varmakta
ve KOBI’lerin rekabet giiclerini ve teknolojik diizeylerini arttiric1 yonde tesvik

tedbirleri uygulamalarina agirlik vermektedirler (Yilmaz, 2004:2).
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Tablo 1-8: Sektor ve Cahsanlaria Gore Isletmelerin Dagihmu (2009)

1-9 10-49 50-249
Calisani Cahisani Cahisani Top[am ) Biiyiik
Olan Olan olan KOBl'ler | Isletmeler
Sektor isletmeler | isletmeler | isletmeler
Madencilik 4.326 994 301 5.621 63
sanayi imalat 364.513 33.152 6.827 404.492 1.381

Elektrik, gaz buhar ve sicak su

Uretimi ve dag. 1.545 204 71 1.820 47

Toptan ve perakende ticaret* 1.242.625 | 35.897 2.448 1.280.970 | 345

Oteller ve Ipkantalar 253.861 6.939 876 261.676 | 191

Ulastirma, depolama ve

haberlesme 550.884 7.398 714 558.996 | 161
Hizmetler | Mali araci kuruluglar 49.642 1.315 123 51.080 62

Gayrimenkul 209.366 7.854 1.578 218.798 | 529

Egitim 8.179 4.185 502 12.866 91

Saglik isleri ve sosyal hizmetler 42.536 2.817 381 45.734 85

Diger Hizmetler 209.665 4.395 383 214.443 | 124

insaat 147.041 16.596 2.000 165.637 250

Toplam 3.084.183 | 121.746 16.204 3.222.133 | 3.329

Olgeklere Gére Dagilim 95,62% 3,77% 0,50% 99,90% 0,10%

AB 27'de Olgeklere gore

dagihim(ortalama) 91,80% 6,90% 1,10% 99,80% 0,20%

* Motorlu tast, motosiklet, kisisel ve ev esyalarinin bakim onarimi

Kaynak: TUIK Yillik Is Istatistikleri 2009 yili verileri, European Business Facts And Figures 2009

Tablo 1-8’de yer alan TUIK Yillik Is Istatistikleri 2009 yili verilerine gore
iilkemizde 250’den az calisam1 olan 3.222.133 girisim bulunmaktadir. Buna gore
Tiirkiye’de toplam isletmelerin %99,9’unu KOBI’ler olusturmaktadir. 1-9 calisana
sahip mikro olgekli isletmeler, toplamin %95,62’sini teskil etmektedir. KOBI’lerin
%82’si hizmetler ve ticaret, %13’ ise imalat sanayi sektoriinde faaliyet

gostermektedir.

Tablo 1-9, KOBI’lerin gelismis ve gelismekte olan bazi diinya ekonomilerinde
ve Tiirkiye ekonomisinde sahip oldugu yer ve onem hakkinda bilgi vermektedir
Tablo incelendiginde, drnek iilke ekonomileri icin KOBI’lerin ne denli yer edindigi
goriilmektedir. KOBI’lerin istihdama sagladigi katki yadsmamayacak diizeydedir.
Ozellikle Tiirkiye, Japonya ve italya’da bu katki iist diizeydedir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’deki KOBI’lerin tiim isletmeler icindeki yiizdesi ile ekonomiye sagladiklar
katki arasinda paralellik olmadig1 goziikkmektedir. Katma deger diizeyi agisindan
Tiirk KOBI’leri, ingiltere, Hollanda ve Giiney Kore disindaki iilkelerin gerisinde
kalmistir. Tiirkiye, bu acidan ¢ok gerilerde de kalmis degildir; ancak bu oranin
Tiirkiye’nin potansiyeli diisiiniildiigiinde idealin altinda kaldig1 diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’deki isletmelerin neredeyse tamamini olusturan KOBI’lerin yatirimdaki
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9%26,5’luk, yaratilan katma degerdeki %38’lik, ihracattaki %8-10’luk katkisinin

ilerleyen donemlerde arttiritlmasi i¢in tesvik edici calismalar yapilmalidir.

Tablo 1-9: KOBI’lerin Cesitli Ulke Ekonomilerindeki Yeri

. Tiim .T(?plam Toplam Yaratilan Top]am Topl:jlm
Ulke Ads I§l(?tmele.r I'st.lhdan} Yatinmdaki Katma ) 'Ilgracat. I‘(I:edllel.‘
I¢indeki I¢indeki Pay % Degerdeki I¢indeki Icindeki
Pay % Pay % Pay % Pay % Pay %
ABD 99,7 56,6 38 43 32 42,7
Almanya 99 64 44 49 31 35
Japonya 99,4 81,4 40 52 38 50
Fransa 99,8 63,1 46 53,2 23,2 29
Ingiltere 98,8 36 29,5 25,1 22,2 27,2
Italya 98 83 52 47 * *
Hollanda 08 57 45 32 38 *
Hindistan 98,6 63,2 27,8 50 40 15,3
Giiney Kore 98,8 59 35 35 20 47
Tayland 08 64 * 47 50 *
Singapur 97 44 27 43 10 27
AB 27 99,8 67,4 & 57,7 * *
Tirkiye 99,89 76,7 26,5 38 8-10 25
* Veri eksik

Kaynak: (KOSGEB, 2011:29); Aykag ve digerleri, 2008:154-155.

Ancak su var ki Tiirkiye’nin, daha onceki yillarda yapilan benzer istatistiki
calismalarda durumunun daha olumsuz goriindiigii de bir gercektir. Bunun bir nedeni
olumlu ekonomik gelismeler iken diger bir nedeni KOBI taniminin genisletilmesidir.
Ornegin; yedi yil oncesine ait benzer bir tabloda KOBI’lerin istihdamdaki pay1
9%45,6, yatinnmlardaki pay1 %6,5, tiretimdeki pay1 %37,7, ihracattaki payi ise %8-10,
banka kredilerindeki pay1 ise %5-10’dur. KOBI’lerin toplam isletmeler icindeki pay1
ise %98,9’dur (Aras, 2007:4). S6z konusu veriler ile karsilastirildiginda rakamlarda
artis oldugu ortadadir. Bunun bir nedeni olumlu ekonomik gelismelerdir. Ancak,
KOBIi’lerin toplam isletmeler igindeki pay:r genisleyerek %98,9’dan %99,9’a
cikmistir. Bu karsilastirmada, 2005 yilinda yenilenen KOBI tanimindan otiirii KOB1

siifinin genislemesinin etkide bulunabilecegi de goz ardi edilmemelidir.

Tablonun degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken bir husus da
KOBIlerin ihracattaki payina iliskindir. Tabloda KOBI’lerin ihracattaki pay1 %8-10
goziikmesine ragmen, pek ¢ok KOBI'nin satislarim yurt dis1 pazarlara yaptiklar1 da

bilinen bir gercektir. Bu yurt dist satiglarin  dis  ticaret sirketleri ile
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gerceklestirilmelerinden dolay1 ihracattaki paym gercekte %20 ve iizeri oldugu

tahmin edilmektedir (Koc, 2008:4).

Son olarak; KOBI’lerin banka kredilerindeki payinda da artis oldugu

goriilmektedir.

Gecmis donemlere ait verilerle Tablo 1-9°daki yeni veriler

kiyaslandiginda kredi hacminde bir artis olsa da kredi oraninda fazla bir degisiklik

olmadig goriilecektir.

Tablo 1-10: Tiirkiye’de Sanayi ve Hizmet Sektorleri itibariyla KOBi’lere ve
Biiyiik Isletmelere iliskin Temel Gostergeler, 2007

Sanayi Hizmet Toplam
Isletme Sayist 320.271 1411 | 2.224.538 1.484 | 2.564.809 2.895
Yiizde 12,5 48,7 87,5 51,3 100 100
Caligan Sayist | 1.953.533 1.019.699 | 5.758.441 1.097.388 | 7.711.974 2.117.087
Yiizde 25,3 48,2 74,7 51,8 100 100
Katma Deger 38 54 94 46 132 100
Yiizde 28,8 54 71,2 46 100 100

Kaynak: TUIK, 2010

Tablo 1-10’a gore 2007 yili itibariyla KOBI’lerin yiizde 87,5’i hizmet
sektorlerinde yer almakta olup bu isletmeler KOBI'ler tarafindan yaratilan toplam
istihdamin yiizde 74,7’sini, katma degerin ise yiizde 71,2 sini olusturmaktadir. Buna
karsin KOBI’lerin sadece yiizde 12,5’i sanayi sektoriinde yer alirken KOBI’lerin
olusturdugu istihdamin ancak yilizde 25,3’iinii, katma degerin ise yiizde 28,8’ini

gerceklestirmektedir.
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Tablo 1-11: Esnaf ve Sanatkarlarin Mesleklere Gore Dagilimi (2009)

isletme Sayisi icindeki

Maeslekl ..
esterdier Yiizde Pay %

Motorlu Tasiyicilik (taksicilik, nakliyecilik vb.) 26,4
Bakkallik, bayilik, biifecilik 12,5
Kahvehane Isletmeciligi 5,7
Kuaforliik 4,1
Oto Tamirciligi 2.8
Pazarcihik 2,5
Lokantacilik 253
Tuhafiyecilik 1.8
Konfeksiyonculuk 15
Diger* 40,2

* 470 meslek kolu bulunmaktadir.
Kaynak: Sanayi ve Ticaret Bakanlif1, 2010

Tiirkiye’deki KOBI’lerin yaklasik 1,4 milyonu esnaf ve sanatkirdir.15 Bu
kesim, sayica fazla olmalar ve sagladiklar istihdam nedeniyle, iilkenin ekonomik ve
sosyal yapisinda onemli bir yere sahiptir. Tiirkiye’deki esnaf ve sanatkarlarin yiizde
23’1 imalat, yiizde 77’si ise hizmetler sektoriinde faaliyet gostermektedir. Esnaf ve
sanatkarlar, cok farkli meslekler icra etmekte olup agirlikli olarak bulunduklar
meslekler Tablo 1-11’de yer almaktadir. Bu kesimin yiizde 26,4’ti motorlu
tasiyicilikla, yiizde 12,51 bakkallik, bayilik ve biifecilikle, yiizde 5,7’si kahvehane
isletmeciligiyle, yiizde 4,1’1 kuaforliikle, yiizde 2,8’i oto tamirciligiyle, yiizde 2,5’i
lokantacilikla, yiizde 2,5’i pazarcilikla, yiizde 1,8’ tuhafiyecilikle ve yiizde 1,5’

konfeksiyonculukla ugragmaktadir.

Bugiin, Tiirkiye ekonomisinin temel diregi durumunda olan KOBI’ler, iilkenin
gelecekte de bilylimesini siirdiirmesinde ve refahim arttirmasinda kritik bir 6neme
sahip olacaktir. Gergekten, sayisal olarak hem iilkedeki girisimlerin neredeyse
tiimiinii, istthdamin biiyiikk bir kisminmi olusturan KOBT’ler; bir yandan ekonomik
biiylimeyi ateslerken, bir yandan da iilkede daha fazla istihdam yaratilmasini
saglamaktadir. Eger KOBI’lerin finansman ve uluslararasilasma konularinda
oniindeki engeller ortadan kaldirilirsa ve KOBI’leri destekleyici politikalar izlenirse,

KOBI’ler iilkenin gelecegine damgasini vuracaktir (Aykag, 2008:150).
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1.4.2. KOBIi’lerin Onemi

Ekonomik ve sosyal faktorlerin siirekli degisimi tetikleyen kiiresellesme
stirecinde, esnek iiretime dayal faaliyet gosterme 6zellikleriyle ekonominin dinamik
giicleri olarak bakilan KOBI’ler ©n plana ¢ikmaktadir (Kogak, 2002:48). Bu
igletmeler, hayati 6neme sahip hizmetlerin sunulmasinda, ihtiya¢ duyulan iiriinlerin
tiretilmesinde Onemli bir rol oynamaktadirlar. KOBT’ler; istihdam yaratmakta,
GSMH’ya katkida bulunmakta ve sahipleri icin yasam saglamaktadirlar. Boylece,
dengeli bir ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde 6nemli
bir katki unsuru olmaktadirlar. KOBI’lerin iilke ekonomileri agisindan sahip oldugu
bu 6nem, basta gelismis iilkeler olmak iizere hemen hemen tiim iilkeleri KOBI’lerin
dogmasi, bilylimesi, gelismesi ve korunmasi i¢in uygun ortami saglayacak politikalar

gelistirmeye ve uygulamaya yonlendirmektedir (DPT, 2007:22).

Bugiin hemen hemen tiim iilkeler, KOBI’lerin ekonomik biiyiimeye, sosyal
birlesmeye, istihdama, bolgesel ve yerel kalkinmaya sagladigi katkilan fark etmis
durumdadirlar. Bu nedenle de saglam bir KOBI yapisinin ekonomik gelisme, politik
istikrar ve sosyal baris i¢cin vazgecilmez bir sart, en onemli giivence, temel taslardan

biri oldugu yaklagimi ve degerlendirmesi hakim olmaktadir (Catal, 2007:17).

KOBI sektorii iizerine yapilan calismalar genellikle KOBI’lerin biiyiimenin
motoru oldugu 6n kabuliine dayanmakta ancak piyasa eksiklikleri ve kurumsal
zayifliklarinin kendi biiyiimelerine engel olusturdugu ifade edilmektedir(Biggs,
2002: 4). Ulke diizeyinde ve mikro bazda yapilan bircok ¢alismada ekonomik
kalkinma ve sanayilesme siirecinde KOBI’lerin ©nemine deginilmesine karsin
(Snodgrass and Biggs, 1996:9) iilkelerarasi diizeyde KOBI’lerle ekonomik kalkinma
ve yoksullugun azaltilmasi arasindaki iliskilerde arastirma konusu olmustur (Beck et

al., 2005:11)

KOBI’lerin bir iilke ekonomisi icindeki varligi 6ncelikle piyasada rekabetin
korunmasina katkilarda bulunmalar1 dolayisiyla 6nemlidir. Onlarin ekonomik sistemi
terk etmelerinin veya terk etmeye zorlanmalarinin piyasa rekabetini bilyiik Olciide
ortadan kaldiracagi ve sistemin asil islevinden uzaklasmasina neden olacag
soylenebilecektir. Bir iilkede giiclii, saglikli bir KOBI toplulugunun mevcut olmast;

rekabetin korunmasini, sektorlerin tekelci bir yonetim yapisindan kurtulmasim ve



32

bdylece o iilke bireylerinin daha iyi kalite ve fiyatlarla mal ve hizmet edinebilmesini

saglayict yonde etki gostermektedir (Steinhoff and Burgess, 1989:5).

Ikincisi KOBI’ler, uyumlu ve esnek bir yapiya sahiptirler. Degisen ekonomik
kosullara, pazarin degisen ihtiyaclarina ve farklilasan taleplerine kars1 uyum saglama
yetenegine ve gerektiginde kendilerini yenileyebilme esnekligine sahiptirler
(Sondeno, 1985:13). Yeni iiriin gelistirme, mevcut modellerde kiiciik degisikliklerle
kolayca yeni iiriinlere ge¢me imkanlariyla KOBI'ler, esnek iiretim siireglerinin
yasam buldugu ortamlardir. Biiyiik oranda, nihai iiriin yerine iiriiniin bir boliimiinii
iireten bu isletmeler, gerektiginde ayni parcalart kullanan baska isletmeler igin

iiretmeyi siirdiirerek hayatta kalabilmektedirler.

Bu ozelliklerinden yola ¢ikilarak, KOBI’lerin ayn1 zamanda biiyiik isletmelerle
uyumlu olduklari, KOBI’ler ile biiyiik isletmelerin birbirlerini tamamladiklar:
soylenebilecektir (Ozdemir ve digerleri 2006:45-49). Soyle ki KOBI'ler, biiyiik
Olcekli isletmelerin kullandiklar1 hammadde, yardimci malzeme, igletme malzemesi
ve yart mamul gibi girdileri iireterek, onlarin gelisimini tamamlamakta, yan sanayi

olusturmaktadir (Atici, 2006:31).

KOBIi’lere 6nem atfedilen diger bir alan da istihdamdir. Hem gelismis hem
sosyal refah ekonomilerinde hem de Tiirkiye’de, KOBI’lerin en ©nde gelen
ozelliklerinden birisi, yeni isler yaratma ve bu yolla istihdam saglama giictidiir.
KOBIi’lerin istihdama olan katkisi giiniimiiz diinyasinda ¢ok daha onemli hale
gelmistir (Ayka¢ ve ark., 2008:162). Vasifli iscilerin yaninda, ¢ogu zaman is
deneyimi olmayan ve diisiik vasifli isciler istihdam eden KOBI’lerin bu istihdam
tarzi, ekonomiye pratikte iki sekilde fayda saglamaktadir. Bu durum, gecici issizligi
miimkiin oldugu oranda asagiya cekmekte; diger taraftan bu gibi kimselerin
istthdam1 sayesinde is egitimi ve calisma tecriibesi kazandirildigi i¢in verimlilik

yiikselmektedir (Kargiil, 1997:2).

Kurumsal yapilarinin ¢ok kati olmamasi ve ihtiyaca uygun istihdami hizh
gerceklestirme yoniiyle KOBI’ler esnek calisma imkanini daha kolay sunabilecek
yapiya sahiptirler. Cok yeni bir konu olan ve KOBI'ler tarafindan ne oranda
benimsendigi ve ne oranda uygulandigina dair heniiz ¢ok fazla bilgi elde edilemeyen
esnek calisma uygulamasi yasal diizenlemeler ile hem istihdam acisindan hem de
KOBIler agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir (Ozdemir ve Parlak,

2010:31).



33

Tablo 1-12: Sektorel Ortalama Calisan Sayisi ve Katma Deger Miktari, 2007

Ortalama Calisan Sayisi Ortalama Katma Deger
Miktar
(Bin TL)
KOBI | Biiyiikk | Genel KOBI | Biiyiikk | Genel
Isletme Isletme
Sanayi 6 723 9 119 38.271 286
Hizmetler 3 739 3 42 30.997 62

Kaynak: TUIK, 2010

2007 yili itibariyla sanayi sektoriindeki bir KOBI’'nin calisan sayis1 ortalama 6
iken bu deger hizmet sektorlerindeki KOBI’lerde 3’tiir. Bunun yani sira sanayi
sektorlerindeki KOBI’lerin katma deger miktar1 yillik ortalama 119 bin TL iken
hizmet sektorlerindeki KOBI’lerin ortalama katma deger miktar1 42 bin TL’dir.
(Bkz.:Tablo 1-12). Goriildiigii iizere Tiirkiye’de hizmet sektorlerinde yer alan
KOBI’lerin ortalama calisan sayis1 ve katma deger miktari, sanayi sektoriindeki
KOBI’lere kiyasla daha diisiiktir. Bu durum iizerinde Tiirkiye’de hizmet
sektorlerindeki isletmelerin bilyiik kisminin yalnizca isyeri sahibinden olusan esnaf

ve sanatkarlardan olusmasinin dnemli bir etkisi oldugu diistiniilmektedir.

Ote yandan, KOBI’lerin sosyal alanda da ©nemli bir islev iistlendigi
vurgulanmahdir. KOBI’ler farkli gelir gruplar igerisinde denge unsuru olarak gérev
yapmaktadirlar. Kiiciik birikimlerin dogrudan yatirima aktarilmasinda ve bdylece
iiretim ve sanayinin yurt geneline yayilmasinda etkin bir ara¢ olarak faaliyet
gostermektedirler (Eleren ve Kayahan, 2008:18). Boylece, bolgesel kalkinmaya ve

bolgeler arasi geligsmislik farklarinin azaltilmasina katkida bulunmaktadirlar.

Yine sosyal acgidan bakildiginda, girisimciligi somut bi¢imde ifade eden
kuruluslar olan KOBI’ler, genis halk kitlelerinin girisimcilige yonelmesi bakimindan
islevsel olusumlardir. Girisimcilik kiiltiiriiniin gelistirilmesi ve topluma girisimcilik
ruhunun kazandirilmasi, firsat esitliginin saglanarak genis kitlelerin enerjisinin
ekonomik etkinlikler alanina kanalize edilmesi ve diger iiretim faktorlerinin iiretime
sokulmasi, KOBI’lerin giiclendirilip yayginlastirilmasiyla miimkiin olacaktir
(Demirkol, 2006:10).

Son olarak; yeniliklere agik, yaratici goriislerden yararlanan KOBI'ler, bu

yonleriyle de ekonomiye ve giindelik yasama canlilik katmaktadirlar. Yeni iiriinlerin
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cok 6nemli bir kismu ilk kez KOBI’ler tarafindan gelistirilmektedir (Ozdemir, Ersoz
ve Sartoglu, 2006:46). Daha 6nce bilinmeyen bir mamul veya hizmetin piyasa
yoniinden uygun olup olmadigin1 anlamak ve bdyle bir isi yapmak icin sahip olunan
yetenekleri 6lgmede kiigiik isletmeler dinamik bir rol oynamaktadirlar (Oz-Alp,

1971:62).

1.5. KOBI’LERIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

KOBI’ler biiyiik isletmeler ile mukayese edildiginde, biiyiik isletmelerin
KOBI’ler karsisinda belirli iistiinliikleri oldugu goriilmektedir. Ancak, KOBI’lerin
dezavantajlarinin olmasi ile birlikte biiyiik isletmelere kiyasla onemli avantajlar da

oldugu goriilmektedir.
KOBIlerin sahip olduklar1 avantajlar su sekilde siralanabilecektir:
- Diisiik 6zsermaye ile kurulabilirler;

- Biirokrasi az oldugundan iiretim ve yonetim mekanizmalar1 daha hizli isler

(Dilik ve Duran, 1998:62);
- Daha az yatinmla daha ¢ok iiretim yapabilir ve iiriin ¢esitliligi saglayabilirler;

- Tiiketicilerin talep degisikliklerine ve cesitliliklerine daha kolay uyum

gosterebilirler;
- Teknolojik yenilikleri almaya esnek yapilarindan dolay1 daha yatkindirlar;

- Biiyilk sanayi isletmelerinin destekleyicisi ve tamamlayicist islevi

gorebilirler;

- Esnek yapilarindan dolayr ekonomik dalgalanmalar1 daha az zararla

atlatabilirler.

KOBIi’lerin sayilan avantajlarina karsin, daha ¢ok yapisal ozelliklerinden

kaynaklanan dezavantajlar1 da su sekilde siralanabilecektir :
- Cok kiiciik olgekli ve daginik yapida olduklarindan verimlilikleri diisiiktiir;

- Genellikle, standartlara uygun {iretim yapamadiklarindan ihracat

potansiyelleri diistiktiir (Yi1lmaz, 2003:3);

- Iflas etme ve bagimsizliklarini kaybetme riski yiiksektir;
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- Sermayeleri yetersiz olup, fon saglamada sermaye piyasalarindan yeterli

diizeyde yararlanamazlar;

- Finans kaynaklarindan ve bankalardan fon saglamada zorluklar yasarlar

(Dinger ve Fidan, 1991:71);
- Uzman bir finansman ekibi veya finansman biriminden yoksundur;
- Finansal planlama yetersizdir;
- Genel yonetim yetersizdir;
- Pazar ve sektor bilgileri yetersizdir;
- Teknoloji diizeyleri diisiiktiir;
- Kalifiye insan kaynagina ulagsmalar1 zordur (Atici, 2006:35);

KOBIi'lerle ilgili sayilan avantajlara ve dezavantajlara genel olarak
bakildiginda, avantaj olarak belirtilen hususlarin daha ¢ok KOBI’lerin sahip
olduklar1 esneklikten dolayi yeniliklere ve degisimlere kolay adapte olabilmelerinden
ve kiiclik yatirim tutarlar ile ekonomiye sagladiklar1 katma degerden kaynaklandigi
sOylenebilecektir. Aym1 genel bakis acisiyla, belirtilen dezavantajlarin da yasanilan
fon sikintisindan ve yeterli diizeyde kurumsallasamamadan kaynaklanan finansman,
iiretim, pazarlama, yOnetim-organizasyon yetersizlikleriyle 1ilgili oldugu

goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM: KOBI’LERIN FINANSMANI

Bu béliimde oncelikle KOBI’lerin finansman sorunlarina ve bu sayilacak
sorunlarin  asilmasinda yararlanilabilecek finansal araglara ve tekniklere
deginilecektir. Sonrasinda, KOBI’lerin finanse edilmesi konusunda bankalardan
kullanilan kredilerin yeri ve 6nemi belirtilecektir. Son olarak da Tiirkiye’de yer alan
cesitli bankalarin KOBI’lerin finansmam igin olusturdugu kredi tiirlerinden

bahsedilecektir.

Gliniimiiziin rekabetci is ortaminda finansman olanaklarina erisim, firmalarin
piyasaya girigini bilyiimelerini ve piyasadan cikisim kolaylastirir. Bunun yaninda
diizgiin isleyen bir ekonomik kalkinma siiresi i¢in de elzemdir. Tiim firmalar i¢in is
ortaminin iyilestirilmesi tizerinde odaklanmak sadece ¢ok sayida kiiciik ama durgun
firmalar olarak karakterize edilebilecek devasa KOBI sektoriinii tesvik etmeye

calismaktan daha 6nemlidir (Beck and Kunt, 2006:11).

Ancak piyasa pratikleri bize firmalarin 6l¢egi ile finansman meseleleri arasinda
ciddi bir etkilesimin oldugunu gostermektedir. KOBI’ler ozelliklede mikro diizeyli
igletmeler banka kredileri gibi dis finansman kaynaklarindan oldukca sinirh diizeyde
yararlanmaktadirlar. Kalkinma ve diger kamu bankalarinin kaynaklarn agirlikli olarak
biiyiik firmalar tarafindan kullanilmakatadir. Sadece finansal kiralama ve
tedarikcilerin finansmani KOBI’lerin finansman agigim1 kapatmak icin yeterli

olamamaktadir (Beck et al., 2008:19).

KOBI’lerin sorunlarinin basinda finansman ihtiyacinin belirtilmesi, her zaman
bu isletmelerin daha ¢ok finans ihtiyaclarinin oldugu ve bunu temin edemedikleri
seklinde degerlendirilmemelidir. Bu soruna oncelikli olarak yer verilmesi, daha ¢ok
siibvansiyon saglamanin ve bu konu iizerine daha fazla ehemmiyet gostermenin bir
yolu olarak degerlendirilmelidir. Genel olarak finansman sorunu, sorunun asil
kaynag1 degil; bir tezahiiriidiir. Dolayisiyla 6ncelikli olarak bu duruma sebep olan
pazarlama, enformasyon, egitim yenilik ve teknoloji konularindaki eksiklik ve

yetersizlikler dikkatle degerlendirilmelidir (Ekinci, 2003:72).
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2.1. KOBI’LERIN FINANSMAN SORUNLARI

Yapilan akademik calismalarda ve ilgili kurumlarin rapor ve yayinlarinda,
KOBIi’lerin en 6nemli sorunlarindan birinin finansman oldugu ortaya cikmaktadir
(Kalmis, 2002:6). KOBI’ler kurulus asamasindan baslayarak yatirim, hammadde
temini, igletme, pazarlama, teknoloji yenileme, biiyiime ve rekabet giicii kazanma
konularinda finansman giicliigii yasamaktadirlar. KOBI’lerin 6zkaynaklarmin da
yetersiz olmasi, yabanci kaynak kullanimini zorunlu kilmaktadir. Ancak, yabanci
kaynak kullaniminda da ekonomik istikrarsizlik, kurumsallagsma eksikligi, biirokratik
engeller, faiz oranlarmin yiiksekligi gibi nedenler sorun yaratmaktadir (Giiltekin,

1999:11).

Finansman, KOBI’lerin yenilik yapabilme, biiyiime ile faaliyetlerini devam
ettirmede en Onemli etmenlerden birisidir. Diger isletme tiirlerinde de oldugu gibi
KOBI’ler igin de finansman sorununun asimasinda iki ana finansman yolunu
kullanmaktadirlar: bor¢lanmak ve 6zkaynak kullanimi. Bor¢lanma seceneginde satict
kredileri, banka kredileri en 6nemli kaynaktir. Ozkaynak kullanimi ile de mevcut
veya yeni ortaklarin sermayeye saglayacagi katkilar ifade edilmektedir. Ayrica, elde
edilen karin ortaklara dagitilmayip sermayeye eklenmesiyle yeni kaynak yaratilmasi
miimkiin olmaktadir (Yilmaz, 2009:2). Ancak kaynak saglamaktan daha 6nemlisi bu
kaynaklarm etkili ve verimli kullanilarak siirdiiriilebilirligi saglayacak bir istikrara

doniigsmesidir.

KOBIi’lerin sermaye piyasasinda fon temin etmek icin gerekli sartlari
saglamakta yetersiz kalmalari, hisse senedi ve tahvil yoluyla finansman kaynagi
yaratma konusunda ¢ok 6nemli bir engel teskil etmektedir. KOBI'ler kredi icin
bankalara yoneldiklerinde de farkli kisitlarla karsilasmaktadirlar. Bankalardan kredi
temininde KOBI’lerin yapisal ozelliklerinden, bankacilik sisteminin yapisindan ve
ekonomik istikrarsizliktan kaynaklanan cesitli sorunlardan otiirii, KOBI’lerin

bankacilik kanalindan beslenmesi de zor olmaktadir.

Son olarak, KOBI’lerin finansal acidan sahip olduklar1 dezavantajlar su sekilde

siralanabilecektir:
- Yetersiz finansman bilgisi,

- Modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe,
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- Sermaye piyasalarina giris zorlugu,

- Yeni ortak aliminda her iki tarafta da tereddiitler,

- Otofinansman olanaklarinin kisith olmasi,

- Genelde kredi almada teminat sorunu,

- Isletme sahibinin kisisel varliklariyla sorumlu tutulmas,

- Kredi hacminin diisiik, kredi maliyetinin yiiksek olmas1 (Akgemci, 2001:35).

Genel anlamda KOBI’lerin karsilastiklari sorunlar su konu basliklar altinda

siralanabilir:
- Ozkaynak yetersizliginden kaynaklanan finansman sorunlari,
- Isletme sermayesi yetersizliginden kaynaklanan finansman sorunlari,

- Finansman kuruluslarinin calisma yontemlerinden kaynaklanan finansman

sorunlari,
- Sermaye piyasalarindan kaynaklanan finansman sorunlari,

- Modern finansman araglarinin yeterli diizeyde takip edilmemesi ve

kullanilmamasindan kaynaklanan finansman sorunlari,

- Yonetim ve organizasyondan kaynaklanan finansman sorunlari.

2.1.1. Ozsermaye Yetersizliginden Kaynaklanan Finansman

Sorunlari

Ozkaynak, firmanin kurulusunda ve faaliyet donemi sirasinda firmanin sahip
ve ortaklar tarafindan saglanan kaynaklar seklinde tamimlanmaktadir. Firmalarin
ozkaynak kullanmaksizin siirekli olarak borglanarak kaynak saglamasi normal
sartlarda olas1 bir durum olarak degerlendirilemez. Aym1 zamanda 6zkaynak firmalar

acisindan siirekli bir kaynak niteligindedir (Demir ve ark., 2008:32).

Kurulus  asamasinda olan KOBI'ler agirhkli  olarak  6zkaynak
kullanmaktadirlar. Yeterli 6zkaynaga sahip olmayanlar, yeni yatirimlarini
gerceklestirmede ve biiyiimelerinin finansmaninda kaynak saglama sorunuyla
karsilasmaktadirlar. KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan temel finansman

sorunu ozkaynak yaratamamaktir. Ozellikle kurulus asamasinda yeterli 6zkaynagin



39

bulunmamasi, girisimcilerin 6niinde biiyiik bir engel olusturmaktadir (Miisliimov,

2002:16).

Baslangi¢ sermayelerinin sinirli olmasi, kredi saglamada yasanan sorunlar ve
kredi maliyetleri nedeniyle KOBI’ler, hem &zkaynak sorunu ile hem dis kaynak
sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu durum isletmenin mevcut faaliyetlerini
olumsuz etkiledigi gibi, yeni projeleri finanse etmede de giicliikkler yasanmasina

neden olmaktadir (Oktay ve Giiney, 2002:4).

KOBIi’lerin finansman kaynaklar1 incelendiginde, ilk sirada kisisel
tasarruflarin, ikinci sirada ise akrabalardan ve arkadaslardan alinan borglarin yer
aldig1 goriilmektedir (Steinhoff & F. Burgess, 1989:149). Fakat bu sekilde saglanan
kaynaklar yeterli olmamakta veya piyasa ve ekonomi kosullar1 nedeniyle zamanla
azalmakta; nakit sikintilarnn ortaya cikmaktadir. Zamanla yetersizlesen Gzsermaye
yerine maliyeti daha yiiksek olan banka kredileri ¢6ziim olarak giindeme
gelmektedir. Bazen banka kredilerine ulagilamamakta, bazen de yiiksek maliyetli
banka kredileri gibi nedenlerle daha sikintili durumlarla karsilagilabilmektedir (Kog,
2008:127).

Tablo 2-13: Kurucularin Finansman Tercihleri

Hicbir Bazen(%) | Cogu
zaman(%) zaman(%)
Uzun vadeli Banka kredileri yatinm ihtiyaclarima | 47 28 25
uygundur
Miimkiin oldugu kadar karimm kullanmay1 tercih ederim 10 22 68
Miimkiin oldugu kadar karmmi ve banka kredilerini | 30 28 42
kullanmay1 ve zorunda kalirsam sermayeyi artirmayi tercih
ederim
Yabanci kaynak kullanmay1 ancak son care olarak tercih | 50 21 29
ederim

Kaynak: Teresa Hogan, Elaine Hutson, Capital structure in new technology-based firms: Evidence
from the Irish software sector, Global Finance Journal, 2005, s. 14

Tablo 2-1’ten de goriilece8i iizere isletme sahiplerinin ¢ogunlugu (% 68)
finansman i¢in oncelikli olarak kendi karlarim ve 6zkaynaklarini kullanmayi tercih
etmektedirler. Ancak zorunluluk halinde banka kredisi kullanmayi ve sermaye
artirmayi tercih ettikleri goriilmektedir. Isletme kurucularmin biiyiik kismi1 yabanci

kaynak kullanimin1 son care olarak bile gormemektedir (Hogana & Hutson, 2005:14)
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Ayrica, isletme sahipleri yeni ortak alma konusunda da ¢ekimser davranarak
sermaye artirimi ¢oziimiinii de elimine etmektedirler. Bir diger yol da sermaye
piyasasindan fon saglamaktir. Ancak, genellikle isletme sahibi ile yoneticinin ayni
oldugu bir aile sirketi olma ozelligi gosteren KOBI’lerde, yonetimi kaybetme,
baskalarina hesap verme ve kar paylasma endisesi bu igletmelerin halka acilmasinda

onemli bir engel olusturmaktadir (Demir ve ark., 2008:34).

2.1.2. Cahsma Sermayesi Yetersizliginden Kaynaklanan

Finansman Sorunlari

Isletme sermayesi, firmanin kisa siireli, normal olarak bir hesap déneminde
paraya cevrilebilir ekonomik degerlere yaptig1 yatirimi ifade etmektedir. Net isletme
sermayesi de firmanin donen varliklar ile kisa siireli borclar arasindaki farktir.
Isletme sermayesi; firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, iiretimi kesintisiz
siirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, likitide riskini azaltmasi, kredi
degerliligini arttirmasi, olaganiisti durumlarda mali yonden zor durumlara
diismemesi, faaliyetlerini karl1 ve verimli bir sekilde yliriitebilmesi ag¢ilarindan biiyiik

Oonem tasimaktadir (Akgiic, 2010:201).

Sabit yatirimlarim1 tamamlamis olan KOBI'lerin faaliyete gecebilmeleri icin
isletme sermayesi ihtiyacim1 da karsilamis olmalar1 gerekmektedir. Ancak, yatirrm
karar ve planlama asamalarinda daha c¢ok sabit yatirimlar dikkate alinmakta olup
isletme sermayesi tutar1 ihmal edilmektedir. KOBI’ler isletme sermayesi ihtiyaclarini
kendi sinirli kaynaklar ile ¢ozemediklerinden, cesitli kaynaklardan bor¢lanma
yoluna gitmektedirler. Ozkaynaklar1 yetersiz bu isletmelerden, ticari bankalar
kredilendirme i¢in biiyiik oranlarda ipotek ve kefalet istemektedir. Ayrica, kredi ile
kaynak maliyeti oldukca yiliksek olmaktadir (Yorilk ve Ban, 2003:29). Yeterli
isletme sermayesine sahip olmayan KOBI’ler, bu ihtiyacin giderilmesi igin kaynak
temini konusunda da sikinti yasamaya devam ettikleri takdirde s6z konusu acigin

doguracag kotii sonuglara maruz kalabilmektedirler.
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2.1.3. Finans Kurumlarimin Calisma Yontemlerinden Kaynaklh

Finansman Sorunlari

Finansman arayisinda olan KOBT’ler, banka kredilerine miiracaat ettiklerinde
cesitli engellerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durumu yansitan ve 2005 yilinda
Bankakademie International tarafindan Tiirkiye’nin degisik bolgelerinden 13 sehirde
yer alan KOBI statiisiindeki 653 isletme iizerinde yapilan arastirmanin sonuglarma
gore, KOBI’lerin krediye erisimde karsilagtiklar1 baglica engeller sirasiyla su sekilde
siralanmaktadir: teminat kosullari, yiiksek faiz oranlari, biirokrasi/prosediir, giiven
eksikligi, yetersiz kredi vadeleri ve kosullari, geri 6deme kapasite yetersizligi, geri

odeyememe korkusu, diger engeller (European Commission, 2005:8).

KOBI’ler kredi yoluyla finansman konusunda en ¢ok teminat gosterememe
sorunuyla karsilasmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla
basvuru yaptiklart kredi kurulusunun kredi verebilmesi i¢in sart kostugu ipotek veya

kefalet kosulunu karsilayamamaktadirlar (Akbulut ve digerleri, 2005:198).

Ipotek ya da teminat gosterebilecek bir varhig: olsa bile KOBI’ler agisindan
kredilerle ilgili en O©nemli sorunlardan birisi de faizlerin yiiksek olmasidir.
KOBI’lerin sahip olduklar1 mali yapidan otiirii kredilerden yararlanma oran1 diisiik
olmaktadir. Tiirkiye’de banka kredi faizlerinin gelismis {iilkelere hatta c¢ogu
gelismekte olan iilkelere kiyasla yiiksek oranlarda seyretmesi, 6zellikle biiyiime ve

modernlesme ¢abasinda olan KOBI’leri kredi sorunuyla karsi karsiya birakmaktadur.

Ote yandan, Tiirkiye’de orta vadeli kredi orani diisiik oldugundan; KOBI’ler,
orta vadeli yatinmlarini finanse etmede 6zkaynaklar yetersiz kaldiginda, kisa vadeli
banka kredilerine basvurmak durumunda kalabileceklerdir. Orta vadeli bir yatirim
icin kisa vadeli kredi kullanildig: i¢in de firma yatirmminin karsili§ini alamadan geri
O0deme siiresi bagslayacak ve isletme mali krizle karsilasabilecektir. Bu duruma
diismek istemeyen KOBI’ler de kredi almaktan cekinmekte ya da yeni yatirimdan
kacinmaktadirlar (Catal, 2007:47).

Son olarak, bankalarin da KOBI’lere kredi saglamada cesitli nedenlerden otiirii

isteksiz davrandiklar goriilebilmektedir. S6z konusu nedenlerin baslicalarn sunlardir:

- KOBT’ler, bankalar nezdinde, yetersiz aktifleri, diisiik sermayeleri, piyasa
diizensizliklerine kars1 kirilganliklari, yiiksek iflas oranlar1 gibi gerekgelerle, yiiksek

riskli miisteriler olarak goriilmektedir.
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- KOBI’lerin muhasebe kayitlarmin yoklugundan kaynaklanan enformasyon
asimetrisi, yetersiz ve eksik mali raporlar ya da is planlari, bankalarin KOBI’lerin

kredi degerliligini saptamasini giiclestirmektedir.

- Kiiciik miktarlarda yatinm yapmanin veya bor¢ vermenin yiiksek idari ve
islemsel maliyetlerinin olmas;, KOBI finansmanmi karli bir is olmaktan

cikarmaktadir (Atik, 2003:85).

Bankalarin KOBI kredileri ile ilgili sayilan gekinceleri, uzun yillar boyunca
olusan giivensizligin bir sonucudur. Ancak, son yillarda bankalar KOBI’ler i¢in 6zel
paketler hazirlayarak bu alanda da oOnceki donemlere kiyasla etkinlesmeye

baslamislardir.

2.1.4. Mali Piyasalardan Kaynaklanan Finansman Sorunlari

Mali piyasalarda kaynak saglamak etmek isteyen isletmelerin diizenlenen
hukuki mevzuata geregi bazi niteliklere sahip olmalari, hukuki ve idari a¢idan aranan
bazi sartlar yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu nedenle kurumsal yapilar eksik
olan KOBI’lerin aranan sartlar1 saglamada onemli eksiklikleri olmasi, fon saglamada

sermaye piyasasini kullanmalar1 zorlagmaktadir.

KOBIlerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmeleri i¢in, fon arz edenlere
kars1 birtakim teminatlar gostermeleri gerekmektedir. Ancak, kendi 6zkaynaklar
buna miisaade etmedigi icin bu piyasadan faydalanmalan gii¢lesmektedir. Soz
konusu teminatlarin talep edilmesinin nedeni de tasarruf sahiplerinin garanti altina
alinmak istenmesidir. Ciinkii tasarruf sahipleri, KOBI’leri biiyiik isletmelere kiyasla
daha riskli gormekteler ve bu yiizden de sermaye piyasasinda faaliyet gosteren biiyiik
isletmeleri daha cok tercih etmektedirler. KOBI'ler, ne kadar yiiksek karlilik
performansina sahip olsalar da biiyiik isletmelerin iilke capindaki referanslar1 ve

sahip olduklar kurumsal kimlikleri onlarin tercih edilmelerine yol agmaktadir.

Onemli diger bir husus hukuki formlardir. KOBI’lerin hukuki yapilar1 da
sermaye piyasasinin kullanimi agisindan sorun teskil etmektedir. Ornegin, menkul
kiymet ihra¢ etmek icin anonim sirket statiisiinde olunmas1 gerekirken, KOBI’lerle
ilgili istatistiklere bakildiginda anonim sirket statiisiinde olanlarin oraninin ¢ok diisiik

diizeyde kaldig1 goriilmektedir (Ekinci, 2003:81). Tiirkiye genelinde anonim girket
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statiisiindeki isletmelerin oraninin %10’un altinda olmasi da bu durumun en bariz

gostergesidir (Bayiilken ve Kiitiikkoglu, 2012:27).

Diger yandan, baska kisi ya da kurunlar tarafindan denetlenme ve bunun
sonucu bagimsiz davranabilme Kkabiliyetinde olusabilecek simirlamalar KOBI
sahiplerinin  karsilagtiklar1  sahiplik kiiltiiri ile c¢ogu zaman ¢elisir gibi
algilanmaktadir. KOBI’lerin bir kismi1 sermaye piyasasindan fon temin etmede daha
istekli davranirken, 6nemli bir kisminda ise bu konuda bir isteksizlik, cekingenlik,
tedirginlik s6z konusudur. Isletme sahipleri, isletme iizerindeki egemenliklerini

baskalariyla paylasmak konusuna c¢ok sicak bakmamaktadirlar (TMMOB , 1999:65).

2.1.5. Yeni Gelisen Finansman Yontem ve Araclarimin

Kullanilmamasindan Kaynaklanan Finansman Sorunlari

Son yillarda doviz kurlar ve faiz oranlarindaki degiskenliklerin artmasina bagl
olarak ortaya ¢ikan riskleri gidermek icin ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda
yeni finansal iriinlerin kullanimina baglanmistir. Gelismis ve gelismekte olan,
ekonomilerin bircogunda kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler dahil olmak iizere
biitiin firmalar finansman ihtiyaglarimi, leasing, faktoring, forfaiting, kredi garanti
fonu uygulamasi, risk sermayesi yatirim ortaklifi gibi finansman yontemlerini
kullanmak sureti ile de karsilamaktadirlar (Cimat ve Lagcinel, 2002:71). Ulkemizde

kismen de olsa KOBI’ler bu finansman araclarini kullanabilme imkanina sahiptir.

1970’lerden sonra mali piyasalarda yatinm finansmani, risk yonetimi ve
portfoy yonetimi gibi konularda ortaya ¢ikan yen ihtiyaclara cevap verebilmek igin
tiirev araglar ortaya cikmistir. Yatirim kararlarinda biiyiik 6lgiide etkili olan gelecekte
olusacak emtia fiyatlarimi, faiz oranlarimi ve doviz oranlarin1 tahmin etme
giicliigiinden korunma ¢abalar sonucu ortaya ¢ikan tiirev piyasalar ve bu piyasalarda
kullanilan iriinler, fiyat dalgalanmalar arttikca daha da o6n plana c¢ikmaktadir.
Forward sozlegsmeler, futures sozlesmeler, swaplar ve opsiyon sozlesmeleri tiirev

piyasalarm en temel araglaridir (Ozalp, 2003:1-3).

Ancak, sayilan finansal teknik ve araglarin kullanimi her iilkede ayni sekilde
yaygin degildir. Tiirkiye’de de bu tekniklerin bir kism1 yeterli diizeyde olmasa da
uygulanabilir durumda olmasina ragmen, Ornegin risk sermayesi yatirim ortaklig

uygulamasi ve tiirev araclarin kullaniminda beklenilen diizeye ulasilabilmis degildir.



44

Hele KOBI’ler bu noktada ¢ok daha geri diizeyde yer almaktadir. Bu noktada, ilgili
finansman araglarinin kullanimini tesvik edici diizenlemeler yapilmalidir. Ayrica,
KOBi’ler bu araclardan yararlanmalarimn Onemi ve gerekliligi konusunda

bilgilendirilmelidir.

2.1.6. Kurumsal Yapr ve Yonetim Organizasyondan

Kaynaklanan Finansman Sorunlari

KOBIi’lerin yonetim ve organizasyon yapilar1 da finansman konusunda sorun
yasanmasina neden olabilmektedir. Isletme sahibinin aym zamanda yonetim
sorumlulugunu {iistlenmis olmasi ve bu kisilerin genelde yonetim hususunda yeterli
bilgi birikimine sahip olmamasi, isletmede yiiriitilen faaliyetlerde isbolimi ve
uzmanlagmanin yeterli diizeyde saglanamamis olmasi, finansal piyasalar hakkinda
bilgi eksikliginin olmas1 sayilabilecek temel sorunlardir. S6z konusu sorunlardan

otiirii isletmeler finansman arayisinda cesitli sikintilarla karsilagsmaktadirlar.

Isletmelerin finansal performanslari ile yonetsel faaliyetleri arasinda ciddi bir
iliski oldugu yapilan caligmalarla da ortaya konmus bir gercekliktir. Bircok KOBI
yoneticisi i¢in kesin ve net bir sekilde ortaya konmus planlarin bircok olumsuz yonii
olabilir. Karmagik ve siki bir is planinin, iceriginde yer alan “sinirlayict eylem
kurallarimin” sebep oldugu atalet dolayisiyla, KOBI'lerin gevresel dinamizme kars1
esnekligini zayiflatmas1 olasidir (Alpkan ve ark., 2007:7). Ozellikle stratejik
planlama ve pazarda olusabilecek firsat ve tehditlere hizli uyum kabiliyeti
isletmelerin finansal performansi ag¢isindan énem arz etmektedir (Alpkan ve Kaya,
2004:6). Dolayisiyla stratejik planlama baglamindaki eksiklikleri KOBI’lerin

yatirtmcilar ve finans kurumlari nezdinde yatirim yapilabilirligini etkilemektedir.

KOBIi’lerde isletme sahibinin isletmesiyle ozdeslesmesi, bu isletmelerin
kredilendirilmesi  sartlarinda  etkisini  gostermektedir.  Nitekim  KOBI’ler
kredilendirilirken, kredi verilen igletmenin performansi ve 6deme giicii ile birlikte
isletme sahibinin kisi olarak gosterebilecegi teminatlara bakilmaktadir. Ayrica,
igletmenin iflast durumunda kii¢ciik isletme sahibi igletmenin hukuki yapisi
dolayistyla, isletmesindeki varliklara ek olarak kisisel varliklarinin tiimiinii de

kaybetmek durumunda kalabilmektedir (Sayilgan, 2006:70).
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Isletme sahiplerinin finansal yonetim agisindan yeterli bilgiye sahip olmamasi
da, finansman icin ayrica bir uzman personel istihdam edilmemisse, bir finansal
sorun olarak sayilabilecektir. Ozellikle sahip yoneticilerin agirlikta oldugu firmalarda
finans bilgisi anlaminda ciddi yetersizliklerin oldugu goriilmektedir (Brown ve
digerleri, 2006:10). Biiyiik isletmelerde genel olarak ayr bir finansman veya mali
isler boliimii bulunmakta olup bu boliimler i¢in istihdam edilen uzmanlar, alternatif
finansman olanaklarim ve kredi sartlarim1 degerlendirerek isletme icin uygun
finansman kararlarinin alinmasinda rol oynarlar. KOBI’lerde ise bu sekilde bir
boliime ender rastlanmaktadir. Genelde bu islerin takibi icin “Mali Isler, Idari Isler
ve Muhasebe Boliimii” bulunmaktadir. Fakat bu boliimde de finansal iglere bir “yan
i§” goziiyle bakilmaktadir. Kiigiik isletmelerde ise bahsedilen nitelikte bir boliim bile

yoktur (Ekinci, 2003:73).

Isletme sahipleri arasindaki ailevi iligkiler ve isletmenin yonetimi ve kontrolii
konusundaki ailevi problemlerin de finansman {izerinde etkileri oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin yonetim ve kontroliinde aile iliskileri arttikca bor¢lanma
yoluyla finansman daha fazla tercih edilirken 6z kaynak kullanimi daha az tercih
edilmektedir (Wu et al., 2007:18). Isletme sahiplerinin aile bireyleri arasindaki
anlasmazliklar ve problemler dogal olarak tam kurumsallasamayan KOBI’lerin

finansmanini da zorlagtirmaktadir.

Diger taraftan KOBi’lerde finansal alternatifler ve kredi sartlar1 yeterince
degerlendirilemez. Bu sartlar altinda en uygun finansal kararlarin verilmesi,
uygulanmasi ve sonuclarin degerlendirilerek etkin finansal diizenlemelere gidilmesi
cok zor olmaktadir. Bu nedenle, KOBT’lerde esasen sinirli olan finansal imkanlarin

yeterince degerlendirilebilmesi ihtimali azalmaktadir (TMMOB, 1999:65).

2.2. KREDI AGIRLIKLI FINANSMAN
YONTEMLERI

Isletmelerin iliski ve faaliyetleri dolayisiyla tedarikcilerinden, miisterilerinden
alim-satim benzeri ticari islemlerin dogal sonucu olarak vadelendirme ve én 6deme
benzeri yoOntemlerle kaynak saglanabilmektedir. Bu tiir iliski ve faaliyete

dayanmayan dogrudan mali borg iliskileri kredi agirlikli finansman yodntemlerini
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ortaya c¢ikarmaktadir. Kredi agirlikli finansman yontemleri, bankacilik ve bankacilik

dis1 finans sektorii olarak iki ayri1 kisimda incelenecektir.

2.2.1. Bankacilikta Kredi Agirhkh Finansman Yontemleri

Bankalar, yeterli Ozsermayeye sahip olmayan ve sermaye piyasalarindan
faydalanamayan KOBI’ler igin her zaman 6nemli bir finansman kaynag: olarak yer
tutmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarin saglanamamasi,
KOBI’lerin muhasebe standartlarina uygun mali tablolar diizenleyememesi sonucu
mali seffafligin elde edilememesi vb. nedenlerden &tiirii sermaye piyasalarinin sinirlt
biiyiikliikte olmasi, KOBI’ler i¢in bankalar1 oncelikli finansman kaynagi konumuna
getirmektedir. Bankalar KOBI tanimina giren firmalar ile mevcut yapilar itibariyle
biiyiik olcekli firmalara gore daha yiiksek risk tagimalari nedeniyle daha dikkatli
calismayi tercih etmektedirler. Kredi iliskisine girilirken istenen yiiksek teminatlar ve
KOBI’lere sunulan kredi maliyetlerinin yiiksek olusu reel sektoriin en 6nemli parcasi

olan KOB1’lerin zaten az olan fon saglama olasiligin1 daha da diisiirmektedir.

Grafik Bashgi
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Sekil 2-1: Secilmis Baz1 Ulkelerde Reel Sektor Kredilerine ve Faiz Oranlarina
Kaynak: ECB, BDDK, TUIK 2010 yil1 verilerinden derlenmistir

Sekil 2-1°de secilmis bazi iilkeler ile Tiirkiye’de 2009 yili sonu itibariyla reel
sektor kredi miktarlart (sol eksen), bu kredilere uygulanan faiz oranlan (sag eksen)
bilgileri verilmektedir. Buna gore; Tiirkiye’deki isletme sayisina yakin degerde
isletmeye sahip olan Almanya, Ispanya, Fransa, italya gibi iilkelerin, Tiirkiye’nin
yaklagik 7-8 kat1 biiyiikligiinde krediyi isletmelerine kullandirdiklar1 goriilmektedir.

Hollanda’da isletme sayis1 Tiirkiye’nin beste biri kadar olmasina ragmen, isletmelere
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saglanan kredi miktar1 Tiirkiye’nin yaklagik iic katidir. Kredi miktar1 bakimindan
Tiirkiye ile yaklasik degerlere sahip olan Portekiz ve Belcika’nin isletme sayilarmin,
Tiirkiye ile kiyaslandiginda oldukca diisiik oldugu goriilmektedir.

Reel sektor kredilerine uygulanan faiz oranlarma bakildiginda (sag eksen);
bahse konu iilkelerde faiz oranlan yiizde 3-6 seviyeleri arasinda degisirken,
Tiirkiye’de ylizde 10-25 arasindadir. Bu verilerden Tiirkiye’de isletmelerin olduk¢a
yiiksek faiz oranlariyla kredi kullanabildikleri anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu durum,

Tiirkiye’de isletmelerin krediye erisimlerini olumsuz etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Son yillarda yasanan gelismeler bankalarin KOBi’lere yonelik ¢aligmalarini
arttirdigim1 gostermektedir. Bankacilik sektoriinde yasanan rekabet ile birlikte reel
sektoriin temelini olusturan KOBi’lere sunulan 6zel bankacilik hizmeti giderek
artmaktadir. Bankalarin KOBI’ler ile mevcut iligkilerini arttirmaya g¢alistiklart
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda bankalarin KOBI’ler ile iletisim saglamada

proaktif davranarak sektorde mevcut paylarini arttirmaya calistiklari izlenmektedir.

Bankalarin kredilendirme de firmalardan bekledikleri giiveni ya teminatlar ya
da uzun vadeli kredi ve is iliskileri sonucunda edinilen ©zel bilgiler
saglayabilmektedir (Chakraborty and Hu, 2006:18). Belirli bir deger olusturan
biiyiikliikte teminata sahip olamamak veya bankalar ile uzun siireli giiven saglayici
bir bor¢ alacak iliskisi kuramamak KOBI’ler icin zor olan krediye ulasim
olanaklarin1 daha da umutsuz vaka haline getirmektedir.

Bankalar KOBI’lere yonelik pazarlama stratejileri ile isletmelere cazip firsatlar
sunarak, pazar paylarini arttirmaya calismaktadirlar. ilgili durumdan daha fazla fayda
saglamak isteyen KOBI’lerin bu baglamda bankalardan birtakim beklentileri
olustugu soylenebilir. KOBI’ler; (Celikkol ve ark., 2008:261-264)

» KOBI’ler bankalari is ortag: gibi gorerek, kendilerine pratik ¢oziimler iireten,
danigmanlik hizmeti alabilecegi kurumlar olarak yaklagmaktadir.

= Temelinde giiven unsurunun yer aldigi, uzun ve istikrarl bir iliski icerisinde
yol almak istemektedirler.

= Bankacilik sektoriindeki rekabeti gbz oniinde bulundurarak minimum maliyet
ile calisabilecekleri finans kurumu ile ¢calismayi tercih etmektedirler.

= Kaliteli hizmet anlayisinin yaninda siireglerin en hizli sekilde sonu¢lanmasi

isletmelerin 6nem verdigi noktalardandir.
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Bankalarmn KOBI’lere olan ilgisinin artmasi ve gesitli iiriin paketleri
hazirlayarak isletmelere sunmasi ile birlikte yeni bir donemin basladig1 sdylenebilir.
Uzun donemde iki tarafinda bu iliskiden karli ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Bu
alanda yapilan c¢aligmalar banka ile isletme arasindaki iligki siiresi arttikca
kullandirilan kredi miktarmin arttigini, istenen teminatlarin ise azaldigini
gostermektedir (Celikkol ve ark., 2008:260). Capraz satis ile diger {iriinlerin
igletmeye sunulmasi bankanin firmadan elde ettigi kar rakamim arttirmaktadir.

Son dénemde Banka-KOBI iliskileri artmakla birlikte uluslararas1 gelismeler
ve uygulamalar dogrultusunda, BASEL II sermaye yeterliligi diizenlemesi
kapsaminda belirlenen altyapinin tamamlanmasina istinaden finans sektoriinde
Oonemli gelismeler yasanacaktir. BASEL II ile birlikte bankacilik sektorii ve
KOBIi’lerin ilgili degisikliklerden onemli derecede etkilenmesi beklenmektedir.
BASEL II'nin KOBI’lere muhtemel etkileri asagidaki gibi siniflandirilabilir (Alkin
ve Okay, 2008:37);

= BASEL II ile bankanin kredilendirilen isletmeye karsi kendini korumasi igin
derecelendirme veya risk notu belirlemesi amaglanmaktadir. Derecelendirme
sonucunda ortaya ¢ikacak risk notu sonucuna gore, bankanin isletme i¢in ayiracagi
karsilik tutar1 degisecektir. Risk notu diisiikk olan isletme icin banka daha fazla
karsilik ayiracaktir. Bu da kredi maliyetinin isletme igin artmasi anlamina
gelmektedir.

= Derecelendirmeye gore olusacak kredi notu iizerinden fiyatlama yapilacagi
icin kayit dis1 islemlerin ortadan kalkmasi ve seffaf bir yapinin olusmasi
gerekmektedir.

=BASEL II'ye gore bir isletmenin bir bankadan kullanmis oldugu nakdi ve
gayri nakdi kredi toplami 1.000.000 Euro’nun altinda ise isletme “Perakende KOBI”,
1.000.000 Euro iizerinde ise “Kurumsal KOBI” olarak smiflandirilacaktir. Isletme
banka ile olan iligkisine gore bir bankada “perakende” sinifina girerken, bir baska
bankada “kurumsal” sinifina girebilecektir. Isletmelerin risk agirliklarina gore kredi
maliyetleri degiseceginden, yapilacak olan derecelendirme Onem kazanmaktadir.
Derecelendirme kuruluslart isletmeyi % 0 - % 150 arasi risk agirligina tabi
tutabilmektedir. Perakende KOBI tanimina giren isletme derecelendirmeye tabi
tutulmadifinda risk agirligi % 75 olarak kabul edilmektedir. Kurumsal KOBI icin
risk agirhigr % 100°diir (Turgut, 2007:3-6). Bu durumda isletmenin banka ile olan

kredi iligkisini 1.000.000 Euro altinda tutmasi ve herhangi bir digsal derecelendirme
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kurulusu tarafindan risk agirliginin belirlenmemesi durumunda, isletme otomatik
olarak % 75 risk agiligina tabi tutulacak ve daha diisiik maliyetle kredi kullanma
imkanina sahip olacaktir (TBB, 2004:5-9).

=BASEL II'ye gore kredi riskinin hesaplanmasi standart yontem ve icsel
derecelendirme yontemi olarak iki farkli hesaplama ile yapilmaktadir. Standart
yontem digsal derecelendirme kuruluslarinin  risk agirh@ini  tespiti, icsel
derecelendirme yontemi ise bankalarin kendi biinyelerinde kredi risk agirliginin
tespit etmesi olarak tanimlanabilir (Aras, 2009:9).

BASEL Il ile yasanacak olan 6nemli degisikliklerden biri de risk azaltic1 olarak
kabul edilebilecek teminatlardir. Ulkemizde teminat olarak kabul edilen firma
ortaklarinin kefaleti, grup sirket kefaleti ve miisteri cek ve senetleri BASEL II ile
birlikte risk azaltici teminatlarin i¢inde yer almamaktadir (Aras, 2009:12). Teminat
olarak kabul edilecek gayrimenkul ipotegi ikamet amagh veya ticari amacl olmasina
gore, yatirim fonlar1 icerisinde bulunan menkul kiymetlerin tipine gore, hisse
senetleri ihra¢ eden kurulusun reytingine gore farkli risk agirliklarinda kabul
edilecektir.

BASEL II’ye gore kabul edilebilecek teminatlar (Yiiksel, 2005:22-23);

= Nakit,

= Altin,

= Hisse senetleri,

= Mevduat Sertifikasi,

= Yatirim fonlari,

= Bor¢lanma senetleri

2.2.2. Banka Dis1 Kredi Agirhikh Finansman Yontemleri

Banka dis1 kredi agirlikli finansman yontemleri icerisinde faktoring, finansal
kiralama ve satic1 kredileri tizerinde durulacak, ilgili konularin tamimi ve siireclerin
isleyisi hakkinda bilgi verilecektir. Bu yontemler agirlikli olarak bankalar haricindeki
finans kurumlarinin ve iligkili kurumlarn isletmelere sagladiklar1 finansman

tekniklerinden miitesekkildir.
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2.2.2.1. Faktoring

Faktoring, mal ve hizmet satis1 sonucu dogmus ve dogacak faturaya dayali
alacaklar1 temlik alarak satici firmaya finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerinden
en az birinin sunuldugu finansal bir {iiriindiir. Faktoring; faktoring hizmetinden
yararlanan (miisteri), temlik konusu alacagin bor¢lusu (bor¢lu) ve faktoring hizmeti
veren kurulus (faktoring sirketi) arasinda gergeklestirilen bir islemdir.

Isleyis acisindan faktoring kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Factoring Finansal
Hizmetleri A.S. 2010);

= Faktoring talebinde bulunan satici i¢in faktoring sirketi tarafindan limit
belirlenir. Alinacak komisyon ve iicret konusunda mutabakata varildiktan sonra
faktoring sirketi ve satici arasinda s6zlesme imzalanir.

= Satic1 mallar1 ve temlik edilmis faturay1 alictya, faturanin kopyasini faktoring
sirketine yollar.

= Saticinin finansman talebi olmasi durumunda temlik edilmis faturanin bir
boliimii saticiya ddenir.

= Alic1 fatura vadesinde faktoring sirketine 6deme yapar.

=Fatura bedelinden satictya Odenen tutar, faktoring iicreti ve BSMV
diisiildiikten sonra kalan kisim saticiya 6denir.

Islemin uluslararas1 gerceklesmesi durumunda faktoring isleminde dort taraf
bulunur. Yurt disinda faaliyet gosteren firma ile ilgili istihbarat calismasinin
yapilabilmesi icin firma ile ayn1 iilkede faaliyet gdsteren muhabir faktor ile irtibata
gecilir. Bu durumda faktoring firmasi islem ile ilgili faturanin kopyasim yurtdisinda
bulunan muhabir faktdre gonderir. Tahsilati yapan muhabir faktor, saticinin

faktoriine 6deme yapar.
Factor’iin miisterisine verdigi s6z konusu hizmetler sunlardir:
- Vadeden 6nce 6n 6deme yapmak,
- Vadeli alacaklarin tahsil edilememe riskini iistlenmek,

- Muhasebe kayitlarini tutmak.
Bu hizmetler, bir firma tarafindan farkli kurumlardan da alinabilir. Factoring’in en
onemli 6zelligi, biitiin bu hizmetlerin tek bir kurum tarafindan bir arada verilmesidir

(Internal Revenue Service , 2006:2-5).
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Diinya genelinde onemli bir finansal enstriiman olarak talep géren faktoring ile
ilgili yallar itibariyle karsilagtirmali ciro rakamlarina asagida yer verilmistir. Tablo 2-
2’den de anlasilacag: iizere Avrupa’da Faktoring hacminin diger bolgelere oranla
ciddi bir diizeye ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 2-14: Diinya Genelinde Faktoring Ciro Dagilimi

TOPLAM CiRO
. 2006 2007 2008
(MILYON €)
AVRUPA 806.983 932.269 888.533
AMERIKA 140.944 150.219 154.450
AFRIKA 8.513 10.705 13.263
ASYA 149.945 174.617 235.619
AVUSTRALYA 27.853 33.780 33.246

Kaynak: (Factors Chain International, 2009) www.factors-chain.com/statistics

2.2.2.2. Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralama, sirketlerin yatirimlar1 dogrultusunda satin alacaklar1 makine
ve ekipmanlarin finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinarak, yatinmciya orta
ve uzun vadede saglanan finansman kaynagidir. Leasing ile alimi gerceklestirilecek
makine ve ekipman finansal kiralama sirketi tarafindan alinarak yatirimeiya kiralanir,

kira siiresi sonunda miilkiyet devri gerceklestirilir

Finansal kiralama faaliyeti genel hatlariyla bes asamada gerceklesmektedir.
Birinci asamada, kiract kurulus, kiralamak istedigi varligi seger; fiyat ve teslim
kosullar igin iireticiyle anlasma yapar. ikinci asamada; kiract kurulus, kiralanacak
varhgin satin alinmasi icin leasing sirketiyle anlagir. Uciincii asamada; leasing
sirketi, imalat¢1 kurulustan kiralanacak varligi satin alir. Dordiincii asamada;
kiralanacak varlik, kiraciya teslim edilir. Boylece; son asamada kiraci, varligin

kullanim hakkim elde eder (Soyler, 2007:32).
Leasing isleminin avantajlari ise su sekilde sayilabilecektir:

- Yatinm projelerinin tamami finansal kiralama ile finanse edilir. Ihtiyag

duyulan malin finansmani, baska kaynaga ihtiya¢c duyulmaksizin saglanmis olur.

- Finansal kiralama kredi olmadig icin bilanconun pasifinde yer almaz ve

bor¢/6zsermaye oranini etkilemez.
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- Uygun ve istikrarli bir finansman yontemidir. Odeme plani, banka kredisine

oranla daha esnek bir yapiya sahiptir.

- Finansal kiralama yoluyla kullanima alinan varliklar icin 6denen kiralarin
tamami 0dendigi donemde gider yazilir. Bu durum, daha az vergi ve daha cok vergi

sonrasi kar anlamia gelir.

- Finansal kiralama, kredi ve 6zsermaye ile karsilanamayacak kadar biiyiik ve

uzun vadeli yatinnmlarin gergeklestirilmesine olanak saglar.

- Yatirimer sirket, finansal kiralama sdzlesmesinin sonunda sézlesmeye konu
olan mala, sdzlesmede bahsedilmis ise, o tarihteki pazar fiyatinin altinda bir bedel ile

sahip olabilir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003:10).

Tablo 2-15: Diinyada Finansal Kiralama Islemi ve Yatirnmlardaki Pay: (2011)

' Yatirimlardaki

Islem Hacmi (Milyar $) Pay1 %
1 ABD 268,80 21
2 Cin 60,396 4,97
3 Almanya 60,11 14,7
4 Japonya 59,33 6,77
5 Fransa 33,30 11,1
6 italya 22,94 12,3
L Rusya 22,84 28
8 Kanada 22,45 20,8
9 Ingiltere 14,64 19,8
10 Isvigre 11,85 10,9
24 Tiirkiye 4,29 4,1

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, 2011

Diinyada ve Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerine iliskin tablo 2-3’teki
veriler incelendiginde; Tiirkiye’deki islem hacminin ABD, Almanya, Japonya,
Fransa ve Italya gibi gelismis iilkelerin oldukca gerisinde oldugu goriilmektedir.
Finansal kiralama iglemlerinin yatinimlardaki paymma bakildiginda ise ABD,
Almanya, Ingiltere, Rusya ve Kanada’da yatirimlarin yiizde 15-28’ler civarinda;
Italya, Fransa ve Isvigre’de yiizde 10-12’ler civarinda, Cin, Japonya ve Tiirkiye’de

ise 6-7’sinin finansal kiralama yontemiyle finanse edildigi goriilmektedir.

2.2.2.3. Forfaiting

Forfaiting, ihracat¢i firmalarin yapmus olduklar1 en az 6 ay vadeli satislardan

dogan ve kambiyo senedi, garanti mektubu veya baska bir arac ile belgelenmis
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alacaklarin, ihracatciya veya belgelerin lehtarina riicu etme sarti olmadan bir finansman

kurulusu tarafindan satin alinmasi iglemidir (Toroslu, 2011:2-3).

Forfaiting de faktoring’de oldugu gibi vadesi gelmemis alacagi olan ihracat¢ilara
finansman ve ilave bir garanti saglamak amacini tasir. Bu garanti, faktoring’den farkli
olarak {iilke riskini de kapsayan bir garantidir. Forfaiting bir iskonto islemidir ve
genellikle yatirim mallar1 ve alti aydan uzun vadeli islemler icin kullamilir. Ihracate,
sattigt mal ve hizmetin bedeli olarak elinde bulunan alacak senedini veya akreditifi

kendisine riicu hakki olmaksizin forfaiting sirketine devreder.

Sekil 2-3, karmagik bir yapiya sahip oldugu diisiiniilebilecek forfaiting igleminin
isleyis siirecini daha anlasilir bir sekilde gostermektedir:

1 Sozlesmenin Diizenlenmesi
-

IHRACATCI 2 Mallarin Gonderilmes: .
. e / v
(FORFAITIST) ITHALATCI

3 Senetler

f - 1

5 7/ 8 9
Forfaiting Odeme Senet Odeme
Sozlegmesi Tahsili
6 4
Senetlerin Senet
Teslimi Garantist
| |
- v 10 Odeme v Y
IHRACATCININ *— - . .
BANKASI ITHALATCININ
(FORFAITER) 11 Senetlerin Tahsili BANKASI
‘ — >

Sekil 2-3: Forfaiting Islem Siireci

Sekil 2-3’te de goriilecegi iizere; forfaiting siirecinin birinci asamasinda,
ihracatci, kredili satistan once forfaiter’a bagvurmaktadir. Ikinci asamada; forfaiter,
ihracat¢cidan degerlendirme yapabilmek i¢in bazi bilgi ve belgeler istemektedir. Bu
bilgi ve belgelerin elde edilmesinden sonra, forfaiter ile ihracat¢i arasinda sozlesme
imzalanmaktadir. Forfaiter, elde ettigi bilgilere dayanarak, ihracatgiya bir taahhiit
mektubu gondermektedir. Son asamada; ihracatgi, ithalatgiya krediyle mal satmakta
ve ondan police veya bono almaktadir. Ihracatci, aldifi bono veya policeleri
forfaiter’a teslim etmekte ve bono veya poligenin iskonto edilmis tutarimi almaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008:60).

Forfaiting isleminde, ithal edilecek malin bedeli, s6z konusu malin ekonomik

omriine yayilarak taksitlerle denmektedir. Once ithalatg1 ve ihracatgi firma arasinda bir
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ticari anlasma yapilmakta, fiyat ve 6deme plami saptanmaktadir. ithalatci firma mallart
teslim alip banka garantisini de sagladiktan sonra, bor¢ senetlerini banka aracilig1 ile

ihracatci firmaya iletmektedir.

Poligeler, ihracat¢i firma tarafindan hazirlanip, ithalatgi firma tarafindan kabul
edilip, garantor banka tarafindan garanti edilmektedir. Garantor banka ile ithalat¢1 firma
arasinda tazminat anlagmasi bulunsa da bu durum forfaiter’i ilgilendirmemektedir (Ugur,

2006:86).

2.2.2.4. Kredi Garanti Fonu (KGF)

Bankalardan kredi temin etmede KOBI'lerin karsilastigi en biiyiik sorunlardan
birisi olan teminat sorunu, KGF kefaleti ile asilabilmekte ve KOBI’lerin banka kredisi
kullanma imkan1 arttirilmaktadir. Basar1 vadeden girisimcilerle KOBI’lerin biiyiime ve
gelismelerine destek veren KGF’nin amaci, iyi is fikirlerinin oniindeki teminat engelini

ortadan kaldirmaktir.

Bu imkandan yararlanilabilmesi i¢in KGF’nin belirledigi degerlendirme kistaslar1

da su sekilde sayilmaktadir:
- KGF’dan yararlanabilmek icin, bagvuran taraf KOBI olmalidir.

- KGF kefaletinin kullanilacag1 proje; karli, gerceklestirilebilir ve yapilabilir

olmalidir.

- Projeyi yiiriitecek yonetim kadrosu, proje becerisi ve mesleki deneyime sahip

olmalidir.
- Proje, istihdam artig1 saglamali ve istihdami korumalidir.
- Proje, kabul edilebilir risklere sahip olmalidir.

Sekil 2-4, KGF kefaletinin kullanilmasi siirecinde taraflarin pozisyonlari

gostermektedir.
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Sekil 2-4: KGF Uygulama Siireci
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[ SV

Isletmenin KGF’dan yararlanabilmesi igin, bankadan kredi talebinde bulunurken
KGF kefalet talebini de bildirmesi gerekmektedir. ilgili banka da bu talebi KGF’ye
iletmekte ve yapilan degerlendirme sonucunda firmanin fondan yararlanip

yararlanamayacagina karar verilmektedir.

Kefalet talebinde bulunan firmalarin degerlendirmeye alinabilmesi i¢in, maktu bir
inceleme iicreti alinmaktadir. Talebin uygun bulunmasi ve kredinin KGF kefaleti ile
kullanilmas1 durumunda ise kredi vadesi boyunca her yil pesin olarak, kefalet bakiyesi

iizerinden %1,5 ile %3 arasinda degisen oranlarda komisyon alinmaktadir.

Ayrica, KGF kefaleti ile kullanilacak kredilere iliskin iki kisitin belirtilmesi

gerekmektedir:

- KGF’nin bir KOBI veya risk grubuna kullandiracagi kefaletin toplam tutari,
750.000 TL’yi gecememektedir.

- KGF, kredinin en ¢cok %80’ine kadar kefalet vermektedir (KGF, 2010)

2.2.2.5. Satic1 Kredileri

Genelde kredili ya da vadeli mal veya hizmet alimi1 yapan tiim isletmeler s6z
konusu vade icerisinde kaynak kullanimi saglamis olurlar. Ozellikle tedarikgiler
satiglarin1 artirmak, pazar alanini genisletmek vb. sebeplerle satislarimi belirli bir
vadeye yaymay1 kabullenirler. Hatta baz1 sektorlerde bu genel kabul gérmiis bir
uygulamaya doniisebilmektedir.

Ozellikle diger finansman kaynaklarindan yararlanma olanaklar1 sinirhi olan
kiigiik 6lgekli veya yeni kurulmus firmalarda, satici kredileri en énemli kisa siireli

finansman kaynagini olusturur. Ornegi bir kisim kiiciik olgekli perakendeciler
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genelde ilk alimlarimi belirli bir vade sonunda 6deme kosuluyla alarak kurulus
anindaki sermaye eksikliklerini azaltmakta, bdylece hem &demelerini satig
gerceklestikten sonraya tehir edebilmekte hem de girisim sermayesi olarak konsinye
yontemini kullanabilmektedir. Malin ekonomik olarak nakde doniisiimii diger bir
deyisle stok devir hizi, satici ve alicinin mali giicii, arz-talep dengesi, piyasadaki
rekabet diizeyi, iskolundaki yerlesik adetler ve nakit iskontosu gibi faktorler satici
kredilerini etkileyen O©Onemli unsurlardir. Diger finansman tiirlerine oranla
saglanmasindaki kolayliklar, formalite azlig1 ve en Onemlisi de maliyetinin azlig
satic1 kredilerinin cazibesini artirmaktadir.

Satict kredileri agirlikli olarak reel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
genelinin tercih ettigi bir finansman yontemidir. Belirli bir ana isletmeye bagl tiretim
yapan kiiciik isletmeler, kisa vadede finansman agisindan iiretim yaptiklar igletmeye
baghdirlar. Uygulamada isletmeler mal alimlarinda nakit kullanmak yerine cek
vermeyi tercih etmekte, ¢ekin iizerinde belirtilen keside tarihine kadar nakdi
biinyelerinde tutarak bu yolla finansman saglamaktadirlar. Sektorel bazda piyasada
ortalama vade degismekte, ortalama vadede yapilan bir satig satic1 ve alict asinda
pesin satis olarak ifade edilmektedir. Otuz, altmis, doksan giinliik vadeler en meshur
satict kredisi vadeleri olarak esnaf arasinda dillendirilmektedir. Reel sektdrde yogun
olarak tercih edilen bu finansman yontemi kriz donemlerinde 6deme sikintisi
yasayan firmalarin sayisinin  artmast ile sektordeki likidite sikintisini
arttirabilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2002:19). Bu sebeple bir firmanin 6demesini
geciktirmesi ya da yapamamasi durumunda bir tiir domino etkisiyle kriz daha da

derinlesebilmektedir.

2.2.3. KOBIi’lerin Finansmamina Yonelik Kamu Destekleri

Tiirkiye’de 1960’11 yillardan itibaren kiiciik sanayiciler ile esnaf ve sanatkarlara
kamu bankalan tarafindan uygun kosullu kredi imkanlar1 sunulmaktadir. 2000°1i
yillarda KOBI’lere ve KOBI destek yapilanmalarina verilen &nemin artmasiyla
birlikte finansman desteklerinde de 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu donemde
KOSGEB tarafindan sifir faizli kredi uygulamalar1 baslatilmis, Halk Bankasi esnaf
ve sanatkdr kredilerinin miktann artinlmis ve kredi garanti sisteminin

giiclendirilmesine yonelik tedbirler alinmistir. Ancak yasanan ilerlemelere ragmen
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KOBI finansman desteklerinin gelistirilmesine ve etkinliginin artirilmasma duyulan

ihtiya¢ devam etmektedir.

Yapilan literatiir taramalarinda KOBI destekleri gerekceleri genelde su dort

kapsam icerisinde 6zetlenebilir (Biggs, 2002:17):

*KOBIi’ler is gelistirme, calisanlarin refahinin  artirilmasi  vb.
alanlardaki katkilart dolayisiyla ekonomik kalkinmayr destekler ve
yoksullugun 6nlenmesine yardimci olur.

»Piyasa esitsizligi KOBI’lerin pazara erisimi ve teknolojik
yeterliliklerini gelistirmelerinde problemler olusturmaktadir.

=» Kurumsal eksiklikler KOBI’lerin islem maliyetlerini yiikseltmekte ve
ekonomik firsatlardan yararlanma agisindan yeteneklerini sinirlamaktadir.

» KOBI’lerin stratejileri, orgiitsel yapilar1 ve temel yetenekleri yetersiz
ve bunlan gelistirmek icin gerekli olan "6grenme mekanizmalan" zayif ya da

eksiktir.

KOBIi’lerin kredilere erisiminin artirilmasina yonelik baslica destekler
KOSGEB, Halk Bankasi ile kredi garanti kuruluslan tarafindan verilmektedir. Diger
taraftan, KOBT’lere yonelik Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirk Eximbank tarafindan
ve uluslararast1 kuruluslarin  sagladigi  kaynaklardan da kredi imkanlan

yaratilmaktadir.

2.2.3.1. KOSGEB Kredi Faiz Destegi

KOSGEB kredi destek programlarmma 2003 yilinda baslamistir. Bu
programlarda KOSGEB, kredi faizlerinin tamamin veya bir kismini karsilamaktadir.
22.03.2004 tarihli Bakanlar Kurulu Karari*i21 ile KOBI’lere kamu bankalari
tarafindan kullandirillacak isletme sermayesi, yatirim ve ihracat kredilerinin faiz
giderlerinin, KOSGEB tarafindan karsilanmasina iliskin diizenleme yapilmistir.
Kredilerin iist sinir;, 100 bin ABD Dolarina karsilik gelen TL olarak belirlenmis ve

sifir faizli kredi programlan baslatilmistir.

22004/ 7131 sayili Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi isletmelerinin Gelistirilmesi ve Desteklenmesi Amaciyla
KOSGEB Tarafindan Uygun Kosullarda Finansal Destek Saglanmas1 Hakkinda Karar
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2008 yilinda alinan yeni bir Bakanlar Kurulu Karar® ile kredi programlarinda
kamu bankalarinin yani sira, 6zel bankalarla da ¢alisilmas1 saglanmis, kredi iist sinirt
kaldirilarak, kredi faiz desteginin iist siir1 isletme basina 300 bin TL olarak

belirlenmistir. Ayrica azami kredi vadesi, 24 aydan 48 aya yiikseltilmistir.

Ik yillarda isletme, istihdam ve ihracat kredileri verilirken, 2007 yilindan
itibaren Gida Sektorii Makine-Techizat Kredisi, Deri Sektorii OSB’ye Tasinma
Kredisi, Makine Techizat Kredisi ve Bilisim Kredisi gibi belli sektorlere veya amaca
yonelik krediler de verilmeye baslanmistir. Ayrica 2008 yilinda imalat¢1 esnaf ve
sanatkarlara 6zel kredi programlar1 uygulanmistir. 2009 yilindaki uygulamalarda sifir
faizli yerine diisiik faizli krediler saglanmstir. Ozelikle 2008 ve 2009 yillarindaki
uygulamalar “Cansuyu Kredileri” olarak adlandirilarak bu kredilerle esnaf ve
sanatkarlar, kii¢iik isletmeler ve krizden olumsuz etkilenen isletmeler agirlikli olarak

desteklenmistir.

Tablo 2-4’da 2004 yilindan itibaren saglanan KOSGEB kredi faiz desteklerine
iligkin veriler yer almaktadir. Buna gore; bu tarihten itibaren verilen faiz desteginin
ve kullandirilan kredi miktarmin, 6zellikle 2007 yili sonrasinda dnemli dlgiide arttigi
goriilmektedir. Bu yildan itibaren saglanan kredi miktari, Onceki yillarin

ortalamasina kiyasla yaklasik 5 kat, kredi sayis1 ise yaklagik 10 kat artig gostermistir.

2004 ve 2005 yillarinda kullandirilan krediler, ortalama 100 bin TL iken, 2006
yilindan itibaren bu deger azalmaya baslamistir. Son 3 yilda kullandirilan krediler
ortalama 50 bin TL civarinda olup kredilerin yiizde 61’1 mikro, yiizde 29’u kii¢iik ve
yiizde 10’u orta olcekli isletmelere kullandirilmistir. Bu durum, son yillardaki kredi
programlarinda isletme basina daha diisiik tutarlarda kredi verilmesi ile esnaf ve
sanatkarlara ©6zel programlar yiiriitiilmesinin bir sonucudur. Boylelikle, uygun
maliyetli kredi saglanarak kiiciik isletmelerin finansman ihtiyaglar1 karsilanmaya

calisilmistir.

32008/13524 sayili Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinin Gelistirilmesi ve Desteklenmesi Amaciyla
KOSGEB Tarafindan Uygun Kosullarda Finansal Destek Saglanmas1 Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina
Dair Karar
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Tablo 16: Yillar itibariyla Saglanan KOSGEB Kredi Destegine iliskin Bilgiler

Kredi Ort. Faiz . KOS(.;EI.;
Miktari  Kredi  Kredi  Destegi . foredi Kredileri
. . S8l Miktary/Faiz Toplam KOBI
(Milyon Sayis1 Miktar1  (Milyon Destesi Kredi icindeki
TL) BinTL) TL) g §
Pay %
2004 295 2.864 103 37 8,1 *
2005 451 4.598 98 49 9,2 *
2006 322 4.384 74 60 5.4 0,7
2007 1.363 33.949 40 164 8,3 1,7
2008 1.435 21.691 67 165 8,7 1,6
2009 2.594 60.831 43 142 19,7 3,1

* Veri eksik
Kaynak: KOSGEB, 2010

2004-2008 yillar1 arasinda saglanan faiz desteginin ortalama 8 kati
biiyiikliigiinde bir kredi hacmi yaratilmigken 2009 yilinda sifir faizli yerine diisiik
faizli kredi uygulamasina gecilmesiyle birlikte destek miktarinin 20 kat1 kadar bir
kredi hacmi olusturulmustur (Bkz.:Tablo 2-4). Diisiikk faiz uygulamasi saglanan
kamu kaynaginin daha etkin kullanilmasina katkida bulunmustur. Ayrica kredilerin

sifir faizli olmamasi amag dis1 kullanimlar da azaltan 6nemli bir unsurdur.

2006 yilinda KOSGEB destekli krediler toplam bankacilik sektorii KOBI
kredilerinin yaklasik yiizde 0,7’si kadarken yillar icinde artis gostererek 2009 yili
sonu itibariyla bu oran yiizde 3,1’e yiikselmistir. Son 4 yil ortalamasi ise yiizde
1,7°dir (Bkz.:Tablo 2-4). Kriz tedbirleri kapsaminda kaynaklarin artirllmasinin da
etkisiyle ozellikle son yillarda KOSGEB’in 6nemli miktarda kredi destegi verdigi

goriilmektedir.
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§ekil 2-5: KOSGEB _Kredi Desteklerinin ve Toplam Imalat Sanayi
Isletmelerinin Sektorler Itibariyla Dagilinm (2007-2009)

Kaynak: KOSGEB, TUIK, 2009

2007-2009 yillart arasindaki KOSGEB kredi desteklerinden en fazla yararlanan
sektorler sirastyla gida iiriinleri imalati, tekstil tiriinleri imalati, makine ve techizati
hari¢ metal iiriinleri imalati, mobilya imalat1 ve baska yerde siniflandirilmamig
makine ve techizat imalati sektorleridir. Bu veriler, KOSGEB kredi desteklerinin
sektorel dagiliminin teknoloji siiflandirmasi bakimindan imalat sanayinin yapisiyla

paralel oldugunu gostermektedir.

KOSGEB bankalar araciligiyla kullandirdigr kredilerin yam1 sira kendi
kaynaklarindan da geri 6demeli destekler saglamaktadir. Dolayisiyla belli hedef
gruplarina ve belli destek tiirleri icin KOSGEB’in de bir tiir kredi mekanizmasi
gelistirdigini soylemek miimkiindiir. Bu kapsamda, yeni girisimcilere teminat
karsiliginda 70 bin TL’ye kadar geri 6demeli destek verilmektedir. Odemeler destek
alindig1 tarihten 24 ay sonra baslamakta olup faiz alinmamaktadir. 2007-2009 yillar
arasinda 22 yeni girisimciye yaklagik 730 bin TL destek verilmistir. Yeni
girisimcilere diger kurum ve kuruluslar tarafindan verilen mali destekler de diisiik
seviyededir. Tiirkiye’de yeni kurulan isletmelerin sayis1 ve finansman ihtiyaglar1 goz
oniinde bulunduruldugunda yeni girisimcilere saglanan mali desteklerin yetersiz

oldugu anlagilmaktadir.
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KOSGEB bankalar araciligiyla kullandirdigi kredilerin yanmi sira kendi
kaynaklarindan da geri ddemeli destekler saglamaktadir. Dolayisiyla belli hedef
gruplaria ve belli destek tiirleri icin KOSGEB’in de bir tiir kredi mekanizmasi
gelistirdigini sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda, yeni girisimcilere teminat
karsiliginda 70 bin TL’ye kadar geri 6demeli destek verilmektedir. Odemeler destek
alindig tarihten 24 ay sonra baglamakta olup faiz alinmamaktadir. 2007-2009 yillari
arasinda 22 yeni girisimciye yaklasitk 730 bin TL destek verilmistir. Yeni
girisimcilere diger kurum ve kuruluslar tarafindan verilen mali destekler de diisiik
seviyededir. Tiirkiye’de yeni kurulan isletmelerin sayis1 ve finansman ihtiyaglar goz
oniinde bulunduruldugunda yeni girisimcilere saglanan mali desteklerin yetersiz

oldugu anlasilmaktadir.

KOBIi’lerin KOSGEB tarafindan aranan kriterler agisindan eksiklikleri soz
konusu desteklerden pay almada hedeflenen etkililige ulasmay1 engellemektedir.
KOBIi’lere verilen desteklerden biiyiik kisminin yararlanmamasinin nedeni, bu
eksikliklerin bir sonucu olarak yorumlanabilir. KOBI’lerin biiyiik cogunlugunun bir
i planinin olmamasi ve oldugunu beyan edenlerinde giiven verememesi bu yargiyi

giiclendirmektedir (Basar, 2007).

2.2.3.2. Halk Bankas1 Kredileri

Halk Bankas1 tarafindan 1960’11 yillardan itibaren esnaf ve sanatkarlar kredi ve
kefalet kooperatiflerinin kefil oldugu esnaf ve sanatkarlara diisiikk faizli krediler
kullandirilmaktadir. Bu kredilerin faiz tutarinin belli bir kismi1 Hazine tarafindan
karsilanmakta olup saglanacak destek orani, her yil ¢ikarilan Bakanlar Kurulu Karar
ile belirlenmektedir. 2006-2008 yillar1 arasinda Bankanin belirledigi cari faiz
oraninin yiizde 35’inin Hazine tarafindan karsilanmasi kararlastirilmistir. 2009

yilinda ise bu oran, yiizde 50 olarak tespit edilmistir.”

2000 yilinda ¢ikarilan 4603 sayili Kanun ile Halk Bankasinin 6zellestirmeye
hazirlanacak sekilde yeniden yapilandirilmas: siireci baslatilmistir. Ozellestirmenin
ilk adimlarindan biri olarak 2007 yili Mayis ayinda banka hisselerinin yiizde 24.98’i
halka arz edilmistir. 12.03.2007 tarih ve 2007/11835 sayili Bakanlar Kurulu Karar
ile Bankadaki kamu payimnin yiizde 50’nin altina diismesi halinde, ESKKK

*10.01.2009 tarih ve 2008/14564 sayih Tiirkiye Halk Bankast Anonim Sirketince Esnaf ve Sanatkarlar Kredi ve
Kefalet Kooperatifleri Kefaletiyle Esnaf ve Sanatkarlara Kredi Kullandirilmasina Dair Karar
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kefaletiyle esnaf ve sanatkarlara diisiik faizli kredi kullandirilmasina 5 yil siireyle

Banka kanaliyla devam edilmesine karar verilmistir.

Halk Bankasi tarafindan verilen esnaf ve sanatkir kredileri ile diger KOBI
kredileri Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden (BSMV) muaftir. ESKKK
kefaletiyle kullandirilan krediler, ihtisas kredisi niteliginde oldugundan, Kaynak
Kullanimim Destekleme Fonundan da muaf tutulmustur. Ayrica taraflar arasinda

diizenlenecek senetler Damga Vergisinden de istisnadir.

Hazine siibvansiyonlu esnaf ve sanatkar kredileri disinda Halk Bankasi
tarafindan KOBI’lere yonelik bircok kredi cesidi sunulmaktadir. Bu krediler piyasa
sartlarinda verilmekte olup, BSMV muafiyeti disinda herhangi bir kamu destegi

bulunmamaktadir.
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Sekil 2-6: 2006-2010 Yillar1 Halk Bankasi KOBI Kredi Miktar1 ve Kredi

Kullanan isletme Sayisi
Kaynak: Halk Bankasi, 2011

Sekil 2-6’ya gore Halk Bankasi tarafindan KOBI’lere verilen krediler 2007
yilinda bir onceki yila gore ylizde 59 artarken, 2008 yilindan itibaren artis hizi
yavaglamaya baslamistir. 2008 yilinda kredi miktar1 yiizde 6; 2009 yilinda yiizde 18
ve 2010 yilinda ise yiizde 27 artarak 15,6 milyar TL’ye yiikselmistir. Kredi kullanan
KOBI sayis1 ise 2007 yilinda yiizde 23 artis gosterirken, 2008 yilindan itibaren
azalmaya baslamis olup 2010 y1li sonu itibartyla kredi kullanan KOBI sayis1 yaklasik
343 bin’dir.
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Sekil 2-7: Halk Bankasi KOBI Kredilerinin isletme Olcekleri itibariyla

Dagilim (2006-2010)
Kaynak: Halk Bankasi, 2011

Halk Bankas1 KOBI kredilerinin biiyiik kismu mikro isletmelere
kullandirilmaktadir. Sekil 2-7’de yer alan veriler incelendiginde 2006 yilindan
itibaren mikro isletmelerin payinda diisiis yasanirken Ozellikle orta olcekli
isletmelerin pay1 onemli Olciide artis gostermistir. 2010 yili sonu itibariyla Halk
Bankas1 KOBI kredilerinin yiizde 62’si mikro isletmeler, yiizde 17’si kiiciik

isletmeler ve yiizde 21’1 orta 6lgekli isletmeler tarafindan kullanilmistir.
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Sekil 2-8: Halk Bankasi Kredileri icinde KOBI Kredilerinin Pay
Kaynak: Halk Bankasi, 2011

Sekil 2-8’de Halk Bankasi kredi toplamu icinde KOBI kredilerinin pay1 2006
ve 2007 yillarinda yaklasik yiizde 55 iken, 2008 yilinda bu oran yiizde 46’ya, 2009
yilinda yiizde 39 ve 2010 yilinda yiizde 36’ya geriledigi goriilmektedir. Bu durum,
biiyiik olgiide kiiresel kriz nedeniyle Halk Bankas1 KOBI kredilerinin bireysel ve
ticari kredilere kiyasla daha az artis gostermesinden kaynaklanmistir. 2010 yilinda

bankacilik sektorii kredilerinin yiizde 24’iiniin KOBI’lere verildigi goz oOniinde
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bulunduruldugunda, son yillarda yasanan diisiise ragmen Halk Bankasi kredileri
icindeki KOBI kredi payinin, sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

> esnaf sanatkar ve kiiciik dlgekli meslek erbabma uygun kosullarda

Kurulus amaci
kredi vermek olan Halk Bankasmnin bile KOBI’lere saglamis oldugu kredilerinin
oranmin %36’lara diismiis olmast KOBI’lerin durumu baglaminda ac1 bir gercegin

vesikasi olarak karsimizda durmaktadir.

Sekil 2-9’a gore bankacilik sektorii tarafindan KOBI’lere saglanan toplam
kredilerin iginde Halk Bankas1 KOBI kredilerinin pay1, 2009 yilinda énceki yillarma
kiyasla artarak yiizde 15 olarak gerceklesmistir. Kiiresel krizin etkisiyle bankacilik
sektorii toplam KOBI kredilerinde diisiisiin yasandigi donemde Halk Bankas1 KOBI
kredi miktarim az da olsa artirarak KOBI finansmanindaki roliinii gii¢lendirmistir.
2010 yilinda ise sektor genelinde KOBI kredilerinde yasanan hizli toparlanmayla
birlikte, Halk Bankas1’nin toplam KOBI kredileri icindeki pay1 yine yiizde 12 olarak
gerceklesmistir.

100% -
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40% -

20% A
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® Halkbank KOBI Kredileri ~ m Diger

Sekil 2-9: Bankacilik Sektorii Toplam KOBI Kredileri icinde Halkbank KOBI

Kredilerinin Pay1 %
Kaynak: Halk Bankasi, 2011

Yukarida yapilan degerlendirmelerden de anlasildigi iizere Halk Bankasi
gecmiste oldugu gibi halen KOBI bankaciliginda en onemli aktor konumundadir.
Ozellikle Hazine destekli esnaf ve sanatkdr kredilerinin de etkisiyle KOBI
miisterilerinin biiyiik kismini kredilendirilmesi zor bir kesim olan mikro isletmeler

olusturmaktadir. Diger taraftan, 6zellikle 2008 ve 2009 yillarinda KOBI kredilerinin

> Kalict bir ekonomik kalkinma, sosyal denge ve toplumsal barisin korunmasi i¢in uygun kosullarla esnaf-
sanatkar ve kiicik meslek sahibine kredi verme amaciyla, Tirkiye Halk Bankasi'min kurulmasina karar
verilmistir. 1933 yilinda ¢ikartilan 2284 sayili Halk Bankasi ve Halk Sandiklar1 Kanunuile Tiirkiye Halk
Bankasi'nin kurulus siireci resmiyet kazanmistir (Halk Bankasi, 1933).
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toplam krediler i¢indeki payinda ve mikro isletmelerin toplam isletmeler i¢indeki
paylarinda azalmalar yasanmistir. Bu durumun, biiyiik 6lciide kiiresel krizin etkisiyle
gerceklestigi diisiiniilmekle birlikte son yillarda Halk Bankasinin bireysel ve ticari
bankacilik alanlarinda faaliyetlerini ve etkinligini artirmas1 da bu degisim iizerinde

etkili olmustur.

2.2.3.3. Uluslararasi Kuruluslardan Saglanan Krediler

Uluslararas1 ekonominin gelisimi, liberal politikalarin yayginlik kazanmas1 ve
kiiresel ekonomik sistemin entegrasyonu baglaminda misyonlar yiiklenen kimi
uluslararas1 kurumlar bazi gelismekte olan ya da az gelismis iilkelere destek olmak

i¢in kredi saglamaktadirlar.

Tiirkiye’de de Hazine garantisi altinda Avrupa Yatirim Bankasi, Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas: gibi uluslararasi finans kuruluslarindan saglanan uygun
kosullu kaynaklarla, kamu bankalar1 tarafindan KOBT’lere kredi imkam
yaratilmaktadir. Bu kapsamda, Tablo 2-5’e gore 1999-2008 yillar1 arasinda yaklasik
3,6 milyar ABD Dolar1 tutarinda 2.107 adet kredi kullandirilmigtir. Uluslararasi
kuruluglardan saglanan krediler 6zellikle 2004 yilindan sonra artis gostermistir. Bu
kapsamda 1999-2005 yillari arasinda yilda ortalama 121 adet kredi verilirken, kredi
sayis1 2006 yilinda 353’e, 2007°de 409’a ve 2008 yilinda 495’e ulagmistir.

Tablo 17: 2006-2008 Yillar1 Arasinda Uluslararasi Kuruluslardan Saglanan
KOBI Kredi Bilgileri

2006 2007 2008
Kredi Kredi Kredi
Sayisi Yizde | Sayisi | Yiizde Sayisi Yiizde
Diinya Bankasi 146 41% 195 48% 219 44%
Avrupa Yatirim Bankasi 169 48% 154 38% 226 46%
Diger* 38 11% 60 15% 50 10%
Toplam 353 100% | 409 100% 495 100%

*Alman Kalkinma Bankasi ve Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi tarafindan saglanan krediler
Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010

2.2.3.4.Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Kredileri

Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), 4456 sayili Kurulug Kanunu geregince
anonim girket statiisiindeki isletmelere proje, yatinm ve isletme kredisi

saglamaktadir.
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Tablo 18: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 KOBI Kredileri (2005-2010)

. K:;I::E:S]? . Banka Kredileri
KOBF Kredileri KOBI Kredileri icinde Icinde .Kalkm.ma'B.
(Milyon TL) Sayisi KOBI Kredileri KOB;;;e;iJHen
Pay1 %
2005 162 352 57 -
2006 176 313 53 0,3
2007 242 247 61 0,3
2008 363 244 62 04
2009 430 226 54 0,5
2010* 546 219 60 0,5

*2010 yil1 haziran ay1 itibariyle
Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2010

Tablo 2-6’ya gore 2005 yili sonu itibariyla 352 KOBI Kalkinma Bankasi’ndan
162 milyon TL tutarinda kredi kullanmakta iken 2009 yili sonu itibariyla 226 KOBI
430 milyon TL tutarinda kredi kullanmistir. Dolayisiyla bu siirecte KOBI’ler
tarafindan kullanilan TKB kredilerinin ortalama biiyiikliigiiniin arttigin1 sdylemek
miimkiindiir. Bu yillar arasinda KOBI kredileri TKB toplam kredilerinin ortalama
yiizde 58’ini olusturmustur. TKB KOBI kredilerinin, toplam bankacilik sektorii
KOBI kredileri icindeki pay1 ise ortalama yiizde 0,4 ile stmrl kalmistir.

600 64
200 M Y - 54
100 A

0 48
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*

== KOBi Kredileri (Milyon
TL)

== Kalkinma Bankasi
Kredileri icinde KOBI 57 53 61 62 54 60
Kredileri Pay1 %

162 176 242 363 430 546

Sekil 2-10: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 KOBI Kredileri
Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankas1,2010

Sekil 2-10’a gore kredi verilerinden anlasildigi iizere TKB, kiiresel krizin
etkilerinin yogun hissedildigi dénem de dahil olmak iizere 2005 yilindan itibaren
KOBI kredi miktarimi siirekli artirmistir. Ancak TKB’nin KOBI kredi miktar1 ve
kredilerinden yararlanan KOBI sayis1 ¢ok diisiiktiir. Diinya genelinde kalkinma

bankaciligi, yatirimlara ve projelere uzun vadeli finansman saglayarak {ilke
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ekonomilerinde Onemli gorev {iistlenmektedir. Tiirkiye’de de ozellikle yenilikgi,
yiiksek teknolojili sektorlerdeki KOBI'lerin ve yeni girisimcilerin projelerini ve
yatirmlarim degerlendirerek uzun vadeli finansman saglayan bir bankacilik
anlayisina ihtiya¢ duyulmaktadir. TKB’nin bu ihtiyaci karsilamada onemli bir aktor

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Son yillarda TKB, KOBI’lere yeni kredi imkénlar1 yaratmak amaciyla, toptanci
bankacilik (apeks) yaklagimini uygulamaya koymaktadir. Bu uygulamalarda TKB,
dogrudan kendisi kredi vermemekte olup ticari bankalar araciligiyla kredi
saglamaktadir. TKB, istihdami ve isletmelerin rekabet giiciinii artirma amacina
yonelik olarak hazirladig1 projeleri bankalarla miizakere etmekte ve bu projelerin
gerceklestirilmesi icin bankalara uygun kosullu finansman saglamaktadir. Bankalar
da saglanan kaynagi, proje kapsaminda belirlenen amag ve kosullarda KOBI’lere

kredi olarak kullandirmaktadir.

Gelistirilen bu yeni yaklasim, KOBI politikalarma hizmet edecek nitelikte
kredilerin verilebilmesi bakimindan onem tasimaktadir. Ayrica saglanan kredilerin
genellikle bankacilik kesiminin vermekte zorlandigi orta ve uzun vadeli krediler

olmas1 da olumlu bir durumdur.

2.2.3.5. Mikro Krediler

Mikro kredi ya da diger adiyla mikrofinans, belirli bir diizeyin altinda gelire
sahip bireylere yapilacak yardim ve bagislar yerine bankalar, sivil toplum
kuruluglari, kredi kooperatifleri ve diger resmi mali sistem Ogeleri aracilifn ile
onlarin ihtiyaclarimi karsilayacak, onlar iiretime sevk edecek diisiik meblaglardaki
kredilerin kullandirilmasi bu bireylerin mevcut refah seviyelerinin arttirilmasini
saglayacaktir. Diger yandan ise dolayli olarak c¢ok kiiciik degerlerin de tretim
stirecinde kullanilmas1 ile kisi basina diisen milli gelirin ve biiylime oraninin
yiikseltilmesi amaglarina hizmet eden ekonomik bir sistemi ifade etmektedir
(Hossain and Knight, 2008: 2-4). Yani, mikrofinans, is yapma fikri olup gelir getirici
bir faaliyette bulunmak {iizere, kiiciik bir baslangi¢c sermayesine ihtiyaci olan ancak
ihtiya¢ duydugu bu sermayeyi klasik yollarla elde edemeyen yoksul insanlara kredi

imkani verilmesidir.
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Tablo 19: Mikrofinans Kuruluslari-Geleneksel Bankacilik Farklart

Geleneksel Bankacilik Mikrofinans

* Teminata dayali » Karaktere ve nakit akisina dayali
Kredi verme

teknigi * Asir1 dokiimantasyon * Asgari dokiimantasyon
* Daha az emek yogun * Daha ¢ok emek yogun
* Daha biiyiik miktar * Daha diisiik miktar

* Daha uzun vadeli * Daha kisa vadeli

* Daha diisiik faizli * Daha yiiksek faizli

* Daha ¢ok hizmet * Daha sinirli hizmet

Uriin tipi

* Yoksulluk sinirinda veya altinda yasayanlar
» Dezavantajli gruplar

Miisteri profili | | Orta ve iist gelir grubu

Kaynak: COMCEC, 2007:13

Bir iilkede iiretim siirecinde yer almayan ve mevcut kosullarda hicbir finansal
kurulustan istifade edemeyecek durumda olan en fakir grubun genis bir yelpazede
cesitli kamu ve 6zel sektor kuruluslarinca sunulan finansal olanaklardan yasal olarak
yararlandirilmalar1 esasma dayanir. Mikrofinans sistemi bir yandan s6z konusu
bireylerin ekonomik anlamda bagimli konumlarindan kurtulup onlar iiretken hale
getirerek diizenli bir gelir sahibi olmalarin tesvik etmekte, diger yandan iiretim
stirecine katilan yeni is giicii sayesinde mevcut iiretim kapasitesini ve dolayisiyla
cikti seviyesini arttirmaktadir. Tiim bunlarin dogal sonucu olarak biiyiime ve
kalkinma gibi diger makro ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesine de yardimci

olmaktadir (Korkmaz ve Bayramoglu, 2007: 99-100).

Mikrofinans yoluyla yoksullukla miicadele hareketi, 1970'i yillarin ortalarinda
Chitagong Universitesi ekonomi Profesorii  Muhammed Yunus tarafindan
baslatilmistir. Yoksullugun cok yogun olarak yasandigi Banglades'te, halkin karsi
karsiya oldugu aclik ve bu durum karsisinda yasadigi caresizlik, Prof. Dr. Yunus'u
ekonomik teorilerin 6ngordiigii modellerin Otesinde farkli ¢oziim arayislarina
yoneltmistir. Prof. Yunus, 1974 yilinda Chitagong Universitesi'nin yakinlarinda
bulunan bir koydeki yoksul insanlar {izerinde bir arastirmasina baglamistir.
Arastirmas1 sirasinda yoksul insanlarin kisisel becerileriyle oldukca iyi isler
yaptiklarin1 gormiistiir. Ancak bu insanlar, teminat eksiklikleri nedeniyle ticari
bankalardan uygun faiz oranlariyla kredi atamiyorlardi. Bu durum onlara, tiretim
yapip gecimlerini saglamak icin cok yiiksek faiz oranlaryla tefecilerden borg
almaktan bagka segenek birakmiyordu. Genellikle aksamdan tefeciden borc alip,

ertesi aksama kadar iiriinlerini iiretip, bu iirlinleri ¢ok kiiclik bir kar marj1 ile -ancak
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bir sonraki giiniin bir ya da iki 6giin yemegini karsilayabilecek bir kar marji ile- ayn1
tefeciye satarak bor¢larini geri ddiiyorlardi. Ancak bu durum bir kisir dongiiye sebep
oluyordu. Yoksul insanlar kendilerini geg¢indirip birikim yapabilecekleri fikir ve
becerilere sahiplerdi fakat tefecilerden aldiklar1 kabul edilebilir bir maliyete ve geri
O0deme sistemine sahip olmayan bor¢ nedeniyle kendilerini tek finansman kaynagi ve
tek alic1 zorunlulugu igerisine diismiis halde buluyorlardi. Bu durum ise onlarin
gecimlerini saglamalarim ve birikim yaparak sermaye olusturmalarini Onliiyordu
(Yunus, 2003: 7-32). Sonug olarak Yunus, yoksul insanlarin yoksul olma sebebinin
aslinda samildigi gibi egitimsiz ya da cahil olmalar1 degil sermayelerini ellerinde

tutamamalari oldugu sonucuna ulagmistir.

Yunus, 1974 yilinda arastirmasimi yapmis oldugu koyde bir pilot uygulama
baslatarak yoksul insanlara yonelik ilk mikrokredi deneyimini gerceklestirmistir.
Yiiksek geri 6deme oraniyla cesaretlenen Yunus, Grameen Bank't kurmug ve daha
yilksek meblaglardaki kredi uygulamalarimi baslatmistir. Sadece Grameen Bank
bugiin yaklasik 2 Milyon yoksul insana kredi vermektedir. Grameen Bank'in bu
basarilar1 mikrokredi kavraminin gelismis-gelismekte olan iilke ayrimi yapmaksizin
tiim diinyada ilgi uyandirmasina ve bu tiir kredileri saglayan Mikrofinans Kuruluslar
(MFK)min artmasina yol ac¢mustir. Tim diinyada yoksullukla miicadelenin
kacinilmaz hale gelip, basta BM Diinya Bankasi1 gibi uluslararast kuruluslarin
giindemlerinde Oncelikli hale gelmesi sonucunda ve Binyil Kalkinma Hedefleriyle
bir vizyonun ortaya konmasiyla konunun 6nemi kiiresel hale gelmistir. Bu baglamda
Prof. Yunus'un 30 yili agkin siiren ¢alismalara Nobel Odiilii verilmesi mikrokredi
yoluyla fakirlikle miicadele etme siirecinin yaygin bir farkindalia doniismesine

neden olmustur (Korkmaz ve Bayramoglu, 2007: 101-102).

Diinyada mikrofinans sistemi icerisinde 6énemli yeri olan Microcredit Summit
Campaign adli birligin temelleri 2-4 Subat 1997 tarihleri arasinda 137 iilkeden
2900'tin iizerinde katihmciyla Washington'da gerceklesen Mikrokredi Zirvesi
(Microcredit Summit)'nde atilmistir. Zirvede 2005 yilina kadar diinyadaki en yoksul
100 milyon aileye ve 6zellikle de bu ailelerin kadin iiyelerine ulagsmay1 amaglayan 9
yillik bir siire i¢in bu kampanyanin olusturulmasi kararlagtirillmistir. Bu dogrultuda
en basarili mikrokredi uygulamalarimin paylasimi ve daha basarili uygulamalarin
gelistirilmesi amaciyla ¢esitli mikrokredi uygulayicilari, egitim kurumlari, dondr

ajanslari, uluslararas1 finansal kuruluslar ve sivil toplum Orgiitleri bir araya
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getirilmistir. Zirvede ayrica diinyadaki 100 Milyon en yoksul aileye ulasilmasi i¢in
21,6 milyar dolara ihtiya¢ oldugu ve bu miktarmn sadece 2 milyar dolarmin kredi

kullananlarin tasarruflariyla karsilanabilecegini hesaplanmistir.

Mikro kredinin ve mikro finansmanin diinyada artan Onemine karsilik,
Tiirkiye’de bu konuya gosterilen ilgi diisiik seviyede kalmistir. Son yillarda
uluslararasi kuruluslarin etkisiyle konu giindeme gelmis olmakla birlikte, baz1 sivil
toplum oOrgiitleri tarafindan yiiriitiilen az sayidaki bolgesel uygulamanin disinda fazla

bir gelisme yasanmamigtir (COMCEC, 2007:185).

Tiirkiye’deki isletmelerin yiizde 95’inin mikro Olcekli oldugu, yaklasik 1,9
milyon esnaf ve sanatkér bulundugu ve bolgeler arasi gelismislik farklarinin fazla
oldugu diisiiniildiigiinde, 6zellikle KOBI’lerin ve yeni girisimcilerin finansmana
erisimlerinin artirilabilmesi i¢in AB’deki uygulamalara benzer sekilde mikro kredi
imkanlarinin artirllmasi énem arz etmektedir. Ancak AB’de kooperatif ve tasarruf
bankalarinin yerel diizeyde yaygin bir orgiitlenmeye sahip olmasi mikro kredi
sisteminin gelismesine katki saglarken Tiirkiye’de bu alanda etkin olabilecek aktorler

sinirhidir.

Tiirkiye’de bu alanda faaliyet gosteren kurumlarin basinda 2003’te Grameen Trust
ve Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi isbirligiyle ve Prof. Muhammed Yunus’un katilimiyla
olusturulan TGMP (Tiirkiye Grameen Mikrokredi Programi)’dir. TGMP’nin amaci,
ozellikle kirsal kesimde ve sehirde yasayan yoksul kadinlara kredi vererek, onlarin gelir
getirici faaliyetlerde bulunmalar1 suretiyle hayat seviyelerini yiikseltmektir. Diger
taraftan, yoksullarin kii¢iik birer isletme sahibi olmalar1 saglanarak yoksullugun ortadan
kaldirilmas1 hedeflenmektedir. Mikrokredi uygulamasi, kirsal kesimde ve sehirlerde

yoksullarin sermaye sorunlarin1 ¢cozmeyi hedeflemektedir (TGMP, 2010:5).

Tablo 20: TGMP'nin Mikrokredi Verileri

Bilgiler 2007 2008 2009 2010

Sube Sayisi 9 16 56 65
Personel Sayisi 60 124 194 210

Uye Sayisi 7.397 16.556 29.077 42.306
Merkez Sayisl 422 1.254 2.032 2.906
Mikrokredi Kullanan Uye Sayisi | 6.925 15.369 28.314 40.467
Dagitilan Kredi Miktari 9.580.336 | 20.008.556 [41.175.379 | 74.122.621

Kaynak: TGMP, 2010:9
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Tablo 2-8’de goriildiigii tizere 2007 sonrast TGMP tarafindan hem Mikrokredi
kullanan sayisinda hem de kullandirilan toplam kredi tutarinda katlanarak artan bir seyir
ortaya ¢ikmaktadir. Ortalama girisimci bagina 2007’ de 1383TL kredi kullandirilmis iken
bu miktar 2010’da 1800TL nin iizerine ¢ikmistir.

Bu alanda hizmet veren bir diger kurum olan MAYA Haziran 2002'de Kadin
Emegini Degerlendirme Vakfi'nin (KEDV) bir iktisadi isletmesi olarak kurulmustur.
Amaci, kiiciik capli bir is yapmakta olan dar gelirli kadinlara, bu islerini
gelistirebilmeleri ve ekonomik hayata aktif olarak katilabilmeleri icin kiiciik

miktarlarda bor¢ para vermektir. Maya Tiirkiye'nin ilk mikro kredi kurumudur.

Tablo 21: MAYA’nin Yillara Gore Verdigi Kredi Miktar1 ve Uye Sayisi

Mikrokredi Kredi Miktari $ Uye
Kurulusu Sayisi
2002 MAYA 7.895 37
2003 MAYA 135.668 364
2004 MAYA 420.911 1.058
2005 MAYA 437.052 1.301
2006 MAYA 539.690 1.689
2007 MAYA 734.650 1.905
2008 MAYA 687.623 1.045
2009 MAYA 849.995 1.854

Kaynak: MAYA, 2010

MAYA’nin kurulus amaci geregi kadin istihdamindaki dengesizligi gidermek
amaciyla 2002 sonras1 miktar1 ¢ok fazla olmasa da istikrarli bir artis trendinde olan
bir kredi kullanimi s6z konusudur. Sadece 2008 yili kredilerinde iiye sayisinda bir
gerileme s6z konusudur. Kullandirilan kredi miktar1 agisindan da baslangigctan

itibaren 2008 y1l1 miistesna istikrarl bir yiikselis egilimi gézlemlenmektedir.

Halk Bankasi sanayi ve hizmet sektorlerindeki, Ziraat Bankasi ise tarim
sektoriindeki kiiciik isletmelere uzun yillardir mikro kredi niteliginde kaynak
saglamaktadir. Yaygin sube agina sahip olmalari ve bu alandaki deneyimleri
nedeniyle so6z konusu bankalar mikro finans konusunda Onemli bir potansiyele

sahiptirler (Burritt, 2003:31).

Ticari bankalarin son yillarda KOBI’lere yonelik ilgisi artmis olmakla birlikte,
kisa vadede mikro finans konusunda etkili birer aktér olmalarn zor

goriinmektedir.132 Ancak uygun kosullar ve tesvik edici unsurlarin saglanmasi
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durumunda, bazi bankalarm bu alana ilgi gosterebilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin;
mikro kredi programlarindan yararlanacak kesime yonelik garanti saglayan yapilarin
olusturulmasi veya mevcutlarin giiclendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu cergevede,
esnaf ve sanatkdr kooperatifleri iiye sayilarinin fazla olmasi, yaygin bir aga sahip
olmalar ve isletmeleri yakindan tanimalar1 gibi 6zellikleri nedeniyle mikro kredi
sisteminin gelistirilmesinde onemli bir isleve sahip olabilecektir. Ancak Oncelikle
kooperatiflerin ~ kurumsal  yapilarimin  ve  kapasitelerinin  gii¢clendirilmesi

gerekmektedir.

Son yillarda yoksullukla miicadele uluslararasi giindemde onemli yer teskil
etmektedir. Bunun sonucunda o6zellikle gelismekte olan iilkelerde uluslararasi
kuruluglarin da yardimiyla bir takim politikalar uygulanmaktadir. Mikro-kredi bu
politikalardan birisidir. Uretim siireci disinda yer alan kadinlar ve issizlerin iiretim
stirecine aktif katilmasina yardim eden ve insanlara kendi islerini yapma imkamn
veren bu uygulama diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de
uygulanmaktadir. Tiirkiye'de heniiz yasal altyapinin olusturulamadigi bu alanda
sadece belirli vakiflarn yiiriittiigii mikro kredi uygulamalarinda basarili bir deneyim
yasanmigtir. Kredi gerei donme oranin %100 gibi memnuniyet verici diizeyde
olmasi, gelecekte mikro kredi uygulamasinin genisletilmesi icin umut vermektedir.
Yasal altyapinin biran 6nce kabul edilmesi ve ticari bankalarin mikro kredi
konusunda bilgilendirilerek bu konuya kaynak ayirmalarinin saglanmasi bu alanda

yapilmasi gereken ilk isler olarak gdze carpmaktadir.

2.2.3.6.Tiirk Eximbank Kredileri

Tiirk Eximbank, ihracatcilara, ihracata yonelik iiretim yapan imalat¢ilara ve
yurt disinda faaliyet gosteren miiteahhit ve girisimcilere kredi, sigorta ve garanti

destegi saglamaktadir.
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Sekil 2-11: Tiirk Eximbank KOBI Kredilerine iliskin Veriler (2004-2009)
Kaynak: Tiirk Eximbank, 2010

Sekil 2-11°deki 2004-2009 yillarina iliskin kredi verilerine gore; Eximbank
tarafindan KOBI’lere yilda ortalama 1,5 milyar ABD Dolar tutarinda kredi
kullandirilmistir. Bu yillar arasinda Eximbank’mn toplam kisa vadeli kredilerinin

ortalama yiizde 37’si KOBI’lere kullandirilmustir.

Yukarda sayilan kurumlar disinda Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)
girisimcilerin  uluslararas1 pazarlarda rekabet giiciini Ar-Ge faaliyetlerinin
desteklenmesi amaciyla olusturulmus kurumlardan biridir. Yine TUBITAK da Ar-Ge
projeleri icin finansal destek saglama amaciyla KOBI’lere destek vermektedir
(Conkar ve Ozdemir, 2009:207-209). Burada bahsedilmeyen buna benzer birgok
kurum ve kurulus KOBI’lere benzer destekler saglamak amaciyla faaliyetler

yiiriitmektedir.

23. SERMAYE PIiYASALARI AGIRLIKLI
FINANSMAN YONTEMLERI

Sermaye piyasalari reel sektorde faaliyet gosteren, iiretim yapan isletmeler icin
en Onemli finansman kaynaklarindan biridir. Sermaye piyasalarinin {iilkeler
arasindaki gelismiglik diizeyleri dogrultusunda biiyiikliiklerinin ve derinliklerinin
arttifn goriilmekte, bu baglamda sermaye piyasalarinin iilke ekonomisinin gelisimini

onemli derecede etkiledigi sonucuna varilabilmektedir.
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2.3.1. KOBI Borsalari

Diinya genelindeki uygulamalar incelendiginde; iilkelerin KOBI’lere yonelik
ana borsa icerisinde ayr bir yapilanmaya giderek veya ayr bir tiizel kisilige sahip
borsalar olusturduklari goriilmektedir. Ulkelerin KOBI tanimina giren isletmeler icin
ayr1 bir borsa olusturmasinin nedenleri agagidaki belirtilmistir;

* Yatirimcilar, sermaye yapilar1 ve rekabet giicleri agisindan KOBI’leri daha
riskli gormekte ve bu dogrultuda yatirimlarini riski makul bir seviyeye cekecek,
hakkinda daha ¢ok bilgi edinebildikleri kurumsal sirketlere yonlendirmektedirler.
Islem hacmi yiiksek borsayr KOBI’lere a¢mak, yatirimci tarafindan piyasanin
kalitesinin asagiya c¢ekilmesi olarak algilanabilir veya yorumlanabilir. Boyle bir
durumda yatinmer riskin artacagimi diigiinecektir. Bu yatirimcilarin  sermaye
piyasasina olan ilgisini azaltmast sonucunu dogurabilir.

= Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, borsada islem hacmi ve derinligin
arttirilmas1 konusunda sorunlar yasanmasi nedeniyle, farkli kotasyon kosullari
olusturarak isletmelerin sermaye piyasalarindan pay almalar1 saglanmaya
calisiimaktadir. KOBI’lerin borsaya kote edilebilmeleri icin mevcut kotasyon
kosullarinda degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Yasal mevzuatin buna izin
vermemesi nedeniyle ayr1 bir borsa altinda olusuma gitmek tercih edilmektedir.

= Diger taraftan isletmeler ve araci kurumlar yeni kurulmus bir borsada halka
arz1 gerceklestirmek yerine, yatirimei tarafindan kabul edilmis ana borsada halka arzi
gerceklestirmeyi tercih edeceklerdir. Isletmelerin, KOBI borsalari gibi yeni kurulan
ve statiileri ana borsalara gore biraz daha farkli olan bu borsalarda islem gormeleri
icin bazi tegvik ve diizenlemelerin yapilmasi gerekli goriilmektedir.

KOBI’ler igin ayr1 bir statiide ve onlar1 cesaretlendirici tesvik ve diizenlemeleri
iceren yapida borsalarin olusturulmasi liberal bir ekonomik yapida elestiriye tabi
tutulsa da en azindan giris asamasinda normal karsilanabilir. Ancak finansal yapisini
denetlenebilir ve uluslararast standartlara uygun hale getiremeyen isletmelerin
borsalara kote edilmesi beklenen gelisimin Otesinde basarisiz sonuglara sebep
olabilmektedir (Suret and Carpentier, 2003:23).

Paralel piyasalar olarak da adlandirilan KOBI borsalar1 kiigiik ve orta 6lcekli
firmalarin finansman agigini akrsilamak icin bir alternatif olarak degerlendirilebilir.
KOBI borsalarinin kendi yetenekler ile siralayacagimiz imkanlar1 sunmalari

baglaminda beklentiler vardir: halka arz hususunda KOBI'lerin ilgisini cekmek,
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ikincil piyasalarin likiditesini siirdiirmek, yerel ve uluslararasi yatirnmcilarin siirekli
igsini tesvik etmek, yerel piyasa yetki alani icerisinde ve uluslararasi yatirimeilar
arasinda KOBI’lerin sermaye ve doviz degisimi agisindan dinamik bir imaja sahip
olmalarim saglamak, sadece degisim ve al sat yoluyla degil aynm1 zamanda genis bir
hisse pazan icerisinde Ol¢ek verimliliginden yararlanarak, tamamlayici is alanlar
olusturarak, capraz piyasa fertilizasyonunu tesvik ederek ve birbiriyle iliskili is
kollarin1 gelistirerek karlilik olusturmak (Samitasa and Kenourgios, 2005:5).
Tiirkiye’de de KOBI’ler igin Ikinci Ulusal Pazar adi altinda bir kurumsal
altyap1 diizenlenmistir. Ikinci Ulusal Pazar’m amacim Tiirkiye’de KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan faydalanmalarin1 saglamak ve tesvik etmek olarak ifade
etmek miimkiindiir. Ozellikle Kotasyon Yonetmeliginde belirtilen maddi kosullart
saglayamayan, yerel ya da bolgesel nitelikteki KOBI’lerin halka agilarak sermaye
piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatinm ve varliklarini
artirarak Ulusal Pazar kriterlerine ulagmalarint saglamak, bu siire icerisinde hisse
senedei fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢cinde olusmasim

temin etmek bu amaclara hizmet edecektir (TSPAKB, 2006:4).

2.3.1.1 Genel OzelliKkleri ve isleyisi

KOBIi’lere yonelik bir borsanin basarili olarak kabul edilebilmesi ve bu
borsanin faaliyetini bilyiiyerek siirdiirebilmesi i¢in islem gorecek isletmelerin ve
arac1 kurumlarin bu olusumun i¢inde bulunmaya istekli olmasi, bireysel yatirimcinin
tasarruflarini, kurumsal yatinmcinin  plasmanlarint  kurulacak borsa iginde
degerlendirme talebinin olmasi, kisacas1 piyasada arz ve talep kosullarinin
saglanabilmesi gerekmektedir.

KOBI borsasinin olusturulabilmesi icin (TSPAKB, 2006:40);

= Yatirimceinin talebi,

= Sirketlerin talebi,

= Araci kuruluslarin talebi,

= Kotasyon kosullarinda ana borsaya gore esneklik saglanmasi,

= Ana borsa i¢inde veya ayn bir tiizel kisilige sahip olarak kurulmasi,

= Seffafligin saglanabilmesi,

= [sleyis acisindan talep yaratacak nitelikte olmasi kosullari saglanmalidir.
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Ana borsa icinde KOBI’lere yonelik bir piyasanin olusturulmasi genel olarak
ayrt bir borsa olusturulmasi igin yeterince talep olmadigr durumlarda séz konusu
olmaktadir. Organize olmus bir piyasada, kotasyon kosullarinda birtakim esneklikler
saglayarak tezgahiistii piyasalarin organize edilmesi miimkiindiir. Ancak yatirimecinin
giiveninin saglanabilmesi i¢in isletmelerin yatirimci talebini etkileyebilecek her tiirlii
bilgiyi paylasmasi gerekmektedir. KOBI’lere yonelik olusturulacak borsada,
kotasyon kosullarinda uygulanacak esnekliklere bilgi paylasiminda taviz verilmesi
eklenirse, yatinmcinin olusturulacak piyasaya olan talebi azalacak, bu da borsanin
basarisin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

KOBIi’lere yonelik kurulacak sermaye piyasalarmin basarili olabilmesi icin
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamaya istekli olmasi ve aract
kuruluglarin boyle bir piyasanin olusumuna destek vermesi gerekmektedir
(TSPAKB, 2006:42).

Piyasanin calismasina iliksin islem yontemi mevcut talebi arttiracak nitelikte
olmalidir. Islem yontemi olarak piyasa yapiciligi, miisteriler tarafindan iiyelere
verilen emirlerin, ilgili piyasa yapicilarina iletilmesini ve piyasa yapicilarin
verdikleri kotasyonlar iizerinden emirlerin karsilanmasinm ifade etmektedir. Bir diger
islem sistemi siirekli miizayede sistemidir. Kosullar dogrultusunda piyasa yapicilig

ile siirekli miizayede sistemi ayni anda kullanilabilmektedir.

2.3.1.2. Uygulama Ornekleri

Ana borsa icinde ve ayr bir tiizel kisilik olarak yapilandirilmis KOBI

borsalarma ornek teskil etmesi agisindan basarili uygulamalar incelenecektir.

2.3.1.2.1. NASDAQ (National Association of Securities Dealers

Automated Quotations)

1961 yilinda Merkezi Diizenleyici Otorite tarafindan (SEC), tezgahiistii
piyasalar1 organize etmek amaciyla Araci Kuruluslar Birligi'ne (NASD) yetki
verilmis, 1971 yilinda elektronik islem ag1 olarak NASDAQ faaliyete ge¢mistir.

Sirket hisselerinin tamami1 2000 yilinda NASD’ye ge¢mis, 2002 yilinda
ortaklik yapisi yonetim NASD’de olacak sekilde genislemis ve NASDAQ hisse
senetleri tezgahiistii piyasada iglem gormeye baslamistir (TSPAKB, 2003:10).
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Islem hacmi, toplam piyasa degeri ve islem goren firma sayilari agisindan
karsilastirildiginda NYSE ile basa bas biiyiikliige sahip oldugu goriillen NASDAQ’1n
basaris1 ozellikle Avrupa ve Asya iilkeleri tarafindan ornek alinmis ve benzer
uygulamalar hayata gecirilmeye calisitlmistir. NASDAQ, KOBI borsasi olarak
nitelendirilmemekle birlikte biinyesinde cok fazla sayida KOBI tanmimina giren sirket
islem gormektedir. NASDAQ ayr1 bir tiizel kisilige sahip olarak faaliyet

gostermektedir.

2.3.1.2.2. KOSDAQ (Korean Securities Dealers Automated

Quotations)

1996 yilinda kurulan KOSDAQ, 1999 yilinda KOSDAQ borsasi olarak
faaliyete gecmistir. Kurulus amaci yiiksek teknoloji sirketleri ve KOBI’lere
finansman saglamaktir.

KOSDAQ elektronik siirekli miizayede islem sistemi ile faaliyet
gostermektedir. Piyasada menkul fiyati alim-satim emirlerinin fiyat ve zaman
onceligi goz oniinde bulundurularak belirlenmektedir.

KOSDAQ, Kore borsasindan ayr bir tiizel kisilige sahip olarak kurulmustur.
Kore borsasinin kotasyon kosullarina gore daha esnek kotasyon kosullarma sahip
KOSDAQ, en basarili KOBI borsasi uygulamalarindandir. Bunun en 6nemli nedeni
devletin piyasanin olusumuna olan katkisidir. 1990’1 yillarda yasanan ekonomik kriz
sonrasinda devlet KOBI’lere yonelik tesvik paketi hazirlamis ve bu paketi asagida
belirtilen sistem dogrultusunda uygulamaya koymustur (TSPAKB, 2003:10);

KOSDAAQ ve risk sermayesi yatirim sirketleri tizerine kurulan sistem iki ayakl
calismaktadir. Devlet cesitli tesviklerle (KOSDAQ’a kayith sirketlerin yillik
gelirlerinin % 50’sini karsilik ayirmak suretiyle vergiden muaf tutmustur vb.)
KOSDAQ’a olan talebi arttirmaya calismis, risk sermayesi sirketlerinin KOB1’lere
yatinm yapmasini saglayacak adimlar atmistir. Yapilan yasal diizenlemeler ile devlet
risk sermayesi sirketlerine yatirim yapabilir, fon saglayabilir konuma gelmistir.
Bununla birlikte getirmis oldugu sertifikasyon sistemiyle risk sermayesi sirketlerini
siiflandirmig, KOSDAQ’a kote olabilmeleri ve sermaye piyasasindan fon
saglayabilmeleri icin tesviklerde bulunmustur.

Devletin sermaye piyasasina olan dogrudan katkisi ve yapilan tesvikler

sonucunda kote sirket sayisi, toplam islem hacmi g6z Oniinde bulunduruldugunda
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KOSDAQ yatirnmer tarafindan kabul edilmis olan organize bir piyasaya
doniigmiistiir. Giiney Kore’nin biiylime stratejisi dogrultusunda 2005 yilinda
KOSDAQ, KSE (Kore Menkul Kiymet Borsas1) ve KOFEX (Kore Vadeli islemler
Borsasi), KRX (Kore Borsasi) olarak birlestirilmistir (Akbulak, 2008:15)

2.3.1.2.3. AIM (Alternative Investment Market)

Londra Borsasina bagh olarak 1995 yilinda kurulan AIM, KOBI’lerin sermaye
piyasalarindan fon saglayabilmesi igin faaliyete gecirilmistir. AIM’de piyasa
yapiciligi ve siirekli miizayede islem sistemi bir arada kullanilmaktadir.

AIM kayitli olunabilmesi i¢in sirketlerin siirekli olarak gorevlendirilmis bir
danigman1 (nominated adviser) olmasi gerekmektedir. Danismanin gorevi sirketin
AlM’ye katilmasi icin goriis bildirmesi ve kotasyon sonrasinda sirketin AIM’nin
kurallarina uyup uymadiginin kontrol edilmesidir (TSPAKB, 2006:16).

AlM’ye kayith olmak i¢in herhangi bir mali kosul aranmamaktadir. Esas
olarak  iizerinde durulan yatinmci kararlarim  etkileyebilecek  bilgilerin
paylasilmasidir. AIM buradaki sorumlulugu sirket ile birlikte danismana
yiiklemektedir. Bu nedenle bankalar, araci kurumlar, bagimsiz denetim sirketleri

danigsman olarak atanabilmektedir (TSPAKB, 2006:15).

2.3.2. Girisim Sermayesi

KOBIlerin, bankalar ve sermaye piyasalari araciligi ile finansman saglamada
giicliik cekmesi girisim sermayesi kavraminm ortaya ¢ikarmistir. Girisim sermayesi
(venture capital); banka, finans kurumlari ve sermaye piyasalarindan yeterince
kaynak saglayamayan KOBI’lere yonelik bir finansman tiiriidiir. Bu baglamda
girisim sermayesi, yiiksek bilylime potansiyeli bulunan isletmelere veya yatirim
projelerine ortaklik kurarak, isletmelerin mevcut yapisinin bilyiimesi ve gelismesine
katkida bulunacak finansman ve yonetim deste§i saglamak olarak tamimlanabilir
(Aypek, 1998:123).

Girisim sermayesi yatinm ortakliklar1 ve ©6zel sermaye sirketleri, sektorde
gelecegi olan firmalara finansman saglamaktadir. Buradaki amag sirket yonetiminde
pay sahibi olmaktan ziyade, firmanin belirli bir biiyiikliige ve rekabet giiciine sahip
olmasi ile birlikte halka arz yoluyla veya firma ana sahiplerine pay satisi yoluyla

yatinmdan c¢ikmaktir. “Girisim sermayesi” kavramu literatiirde “risk sermayesi”
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olarak da kullanilmaktadir. Ancak kavramin riskli yatirimlar1 ifade etmekten cok,
teknolojik yenilikleri yiiksek getiriye doniistiirmeyi amaclayan bir yatirim tiirii olarak

nitelendirilmesi gerekir (IFC, 2011:39-41).

Tiirkiye’de girisim sermayesi faaliyetlerine iliskin ilk yasal diizenleme 1993
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile yapilmistir. Bu kapsamda Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, kayith sermayeli olarak kurulan ve cikarilmis sermayelerini
esas olarak girisim sermayesi yatinmlarina yoOnelten ortakliklar olarak
tammlanmistir. Bu cercevede, 1993 yilinda KOSGEB ve TOBB ortakliginda KOBI
Girisim Sermayesi Yatiim Ortakligi A.S (KOBI A.S) kurulmustur. Ancak sirket
faaliyetlerine aktif olarak 2004 yilindan sonra baslayabilmistir. 2010 yili sonu
itibariyla sirketin sermayesi 38 milyon TL olup toplam 8 sirkete sermaye destegi

saglayarak ortak olmus durumdadir.

Tiirkiye’de girisim sermayesi alaninda saglanan destekler gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda ¢ok kisitl diizeyde olup sistemin gelistirilmesi 6zellikle yenilik¢i
ve yiiksek teknoloji sektorlerinde yer alan KOBI’lerin ve yeni girisimcilerin

desteklenmesi i¢in Onem arz etmektedir.

2.3.2.1 Girisim Sermayesi Genel Ozellikleri

Girisim sermayesi agirlikli olarak yiiksek teknolojiye yonelik fikir ve projeleri
bulunan, biiyiime potansiyeli yiiksek kiiciik isletme ve girisimcilerin yatirimlarinin
finansmaninda  kullanilmaktadir  (Zaimoglu, 1995:173). Girisim sermayesi
uygulamasinda girisim sermayesi sirketi, proje sahibi isletme ve sermaye koyan
yatirnmcr olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Girisim sermayesi sirketlerinin en
onemli finansman araglar1 hisse senedi ve hisse senetlerine doniistiiriilebilir tahviller
olusturmaktadir (Colakoglu, 2002:173).

Girisim sermayesi yatirim asamalari tasidigi risk dogrultusunda asagidaki gibi
siniflandirilabilir (SPK, 2010:5);

= Cekirdek yatirim (seed investment) finansman fiilen iiretime ge¢cmeyip,
yalnizca fikir veya proje dogrultusunda yapilan yatirimlardir. Belirsizlikler nedeniyle

en riskli yatinm asamasidir.
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= Tagidig1 risk agisindan, iiriin gelistirme siireci ve pazara sunma asamasina
yapilan baslangi¢ sermayesi (start up investment) yatirimi ikinci siradadir. Bu
asamada {iretim ve sati§ icin fon ihtiyact bulunan isletmelere yatirim yapilir.

= Gelisme sermayesi (expension) ve destek (bridge finance) asamasi, halka arz
olmay1 amaglayan faal bir isletmenin halka arz gerceklesene kadar faaliyetlerinin
stirdiiriilebilmesine yardimei olmak icin yapilan yatirimdir.

= Yatinmdan cikig, girisim sermayesinin son agamasini olusturmaktadir.
Yatinmdan cikis hisse senetlerinin halka arz edilmesi, hisselerin bagka bir sirkete
satilmasi, girisim sermayesi sirketinin hisselerinin yatirimei sirket tarafindan geri
alimmasi, sirket yapisinin yeniden organize edilmesi veya sirketin tasfiye edilmesi
seklinde olabilir.

Uygulamada girisim sermayesi yatirnmlarinin gelismesi icin devletlerin ¢esitli
tesvik ve avantajlar sagladig1 goriilmektedir. Girisim sermayesi sirketinin yatirrmdan
cikistnin halka arz ile gerceklesmesi sistemden temel beklentidir. Bu baglamda
sermaye piyasalar1 girisim sermayesi yatirimlariin énemli bir ayagim olusturmakta,
girisim sermayesi yatirimlarinin artmasi sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmaktadir.

Girisim sermayesi bir yatirm ortaklig1 olarak diisiiniildiigiinde, kurumsal
girisim sermayesi sirketinin yatinmci firmaya yapmis oldugu katki yalnizca
finansman saglamakla kalmaz. Bunun yaninda yatirim yapilan isletmenin rekabet
giicliniin arttirilmasi, isletmenin diinya pazarlarina agilmasi, kurumsallasma ve
operasyonel anlamda gelisimine katkida bulunulmasi vb. bir isletmenin basaril

olabilmesi icin gerekli her konuda is ortaklig1 seklinde gerceklesmektedir.

2.3.2.2. Risk Sermayesi ve Isleyisi Modeli

Tiirkce literatiirde girisim sermayesinin yaninda risk sermayesi olarak da ele
alimmaktadir. Risk sermayesi, gelisme potansiyeli olan ve oOzellikle teknolojik
yeniliklere doniik projeleri destekleyen bir finansman yontemidir. Bu tiir yatirimlar,
yiiksek risk tagimakla birlikte gelecekte ortalamanin {izerinde kar sunmalar beklenir.
Risk sermayesinde temel amag, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet
istiinliigii olan igletmelere uzun vadeli yatirim yapmaktir (Zaimoglu, 2001:3). Risk

sermayesi modelinin temelini olusturan kurumlar, fon toplayan ve bu fonlar1 sabit
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sermaye yatirimlarina doniistirmede uzmanlasmis finans kuruluslarn olan risk

sermayesi sirketleridir (Kalmig, 2002:10-12).

Risk sermayesi modelinin isleyisi, sekil 2-13’de gosterilmektedir:

Fon
> Girisimei Kiiciik
Risk Sermayesi g g > Borsa
. D — Isletmeler

Hisse Senetler:

Sermaye Kazanci

-
-

Sekil 2-13: Risk Sermayesinin Calisma Sistemi
Kaynak: (Iseri, 2001:11)

Yukarida yer alan sekil 12’de goriildiigii gibi; risk sermayedarlari, gelecekte
yiiksek kar getirmesini bekledikleri bir kiiciik isletmeye finansman destegi sunmakta

ve bunun karsiliginda firmanin gelisiminde cesitli sekillerde yer almaktadir.

Risk sermayesi; girisimcilerin 6zgiin fikirlerine, kiiciik isletmelere kurulus,
iiriin tutundurma, biiylime, iyilestirme asamalarinda 0z sermaye istiraki, kredi
artinmi veya sadece yonetimde destek seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Risk sermayesi,
ozellikle baslangi¢c asamasinda olan igletmeler i¢in 6nemli bir kaynak saglama araci
olmaktadir. Bankalar, yalmizca giivendikleri isletmelere ve kendilerini g¢esitli
sekillerde giivenceye alarak kredi saglamaktadirlar. Oysa risk sermayesi sirketleri,

daha yolun basindaki isletmelere fon saglamaktadirlar (Iseri, 2001:11).

Risk sermayesi modelinin isletmeler acisindan faydalann su sekilde

siralanabilecektir:

- Gelistirilecek iirlin veya tasarim icin profesyonel fizibilite raporu yardim

alnir.
- Basariya ulagsma olasiligi, risk sermayedar sayesinde daha yiiksek olur.

- Diger finansman tekniklerine gore daha uzun vadeli ve maliyeti daha

diisiiktiir.
- Kiiciik isletmeler i¢in yatirim yapilmasi sansini arttirir.

- Teknoloji transferi saglar (Coban ve Saban, 2006:135)
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Risk sermayesi yatirnm ortakligi, isletmenin karsilasacag riskleri girisimciyle
birlikte iistlenmek suretiyle riskin daha fazla taraf arasinda paylasimini ve dagilimini
saglar. Girisimcinin uzun vadeli finansmanini saglar ve yatirimci isterse pay
senetlerini borsada satarak yatirrmdan g¢ekilebilir. Yatirim ortakliginin teminat ya da
ipotek yerine girisimcinin yetenekleri ve yatirim projesinin basari potansiyeline
itimat etmesi yatirim maliyetini ve fonlamay1 kolaylastirir. Bu sebeple risk sermayesi
yatinnm ortakliginin iislendigi risk yiiksektir fakat isleyis bir yatinm ortakligi seklinde
oldugu i¢in riskin az oldugu yatirimlar da degerlendirilerek dagitilmasi miimkiindiir.
Risk sermayesi yatirim ortakligi yatirim yaptigi girisimin yonetiminde aktif katilim
saglayabilir. Boylece belirsizligin yiiksek, degisimin hizli oldugu ortamda girisime
sahip oldugu tecriibe ve bilgi birikimiyle miidahil olarak riski azaltabilir (Cimat ve
Lagcinel, 2002:102-103).

2.3.3. KOBI Borsasi

Daha 6nceki bolimde KOBI borsalari detayli olarak ele alindig: icin burada

yiizeysel olarak degerlendirilecektir.

Borsalar, isletmelere her an ulasabilecekleri fonlar saglamakla, riskli projeleri
finanse etmekle, isletmeler {izerinde denetim araci olmakla ve isletmeleri piyasalara
tanitmakla isletmelerin bilyiime, nakit akiglar, faaliyet etkinligi, likitide ve borg-
Ozsermaye yapisi gibi cesitli finansal degiskenlerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle;
borsalara giris, isletmelerin yalnizca finansman ihtiyacimi gidermekle kalmayip, bu
isletmelerin performanslarimi gelistirmelerine de yol vermektedir (Miisliimov,
2002:16). Borsalar; ortaklara likitide saglamada, piyasadaki itibar diizeyini
yiikseltmede, yaygin tanitim saglamada ve kurumsal yonetimin olusturulmasinda

etkin bir ara¢ olmaktadir (Giiler ve Taner, 2008:523-525).

Bu durumda, sermaye piyasalar1 ve onlarin araciligi ile olusturulacak araglar,
igletmeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi olacaktir. Ancak, 6zellikle Tiirkiye’de
KOBIi’ler igin sermaye piyasasimin kullamminda, borsa kotasyon Kkriterlerinin
KOBIi’lere agir gelmesi, halka arz yolu ile hisse senedi finansmanini kullanilabilir
olmaktan uzaklastirmaktadir (Kog, 2008:128). Ote yandan, bircok KOBI igin
yonetimi kaybetme, baskalarina hesap verme, elde edilen kar1 paylagsma kaygilari, bu
igletmelerin halka acgilmasinda ©nemli bir engel olusturmaktadir. Yine bircok

KOBi’'nin kamu diizenlemelerinden kaginmak amaciyla kii¢iik kalmayi tercih
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etmeleri, gerektiginde mevzuat dis1 islemlere girisilebilir olma konusunda esneklik
sagladigi i¢in kiiciik kalmayr avantajli bulmalari da sermaye piyasasina girme

konusunda engel olusturmaktadir (Erkumay, 2000:11-12).

Ancak, KOBI’lerin sermaye piyasasina girmeleri 6niinde en énemli engel, daha
once de belirtildigi gibi, mevcut borsa kosullarinda KOBI’lerin bu kanaldan fon
saglamalarinin ¢ok diisiik ihtimalde kalmasidir. Bu nedenle, KOBI’lere 6zgii faaliyet

gosterecek bir borsanin kurulmasi yerinde olacaktir.

Bununla ilgili olarak, KOBI piyasasinin kurulusu icin Gelisen Isletmeler
Piyasast A.S. (GIP) adl1 sirket, 6 Temmuz 2005 tarihinde kurulmustur. GiP’in iki
temel gorevinden birincisi, hisse senetlerinin araci kuruluglar vasitasiyla alim ve
sattiminin  yapildig1 islem platformunu ve bunun gerektirdigi organizasyonu
olusturmak; digeri ise piyasanin giiven ve istikrar icinde faaliyette bulunmasim
saglamaktir. GIP’in iilke ¢apinda temsilcilik veya subeler vasitasiyla bir ag
olusturmasi ve bu sekilde hem firmalarin hem de yatirimcilarin katilimini maksimum

diizeyde tutmasi1 amaglanmaktadir (iseri ve Aslan, 2005:184).

2.4. KOBI’LERIN FINANSMANINDA BANKA
KREDILERININ YERI

Bankalar faaliyet alanlan itibariyla sermaye ihtiyaci olan ile sermaye fazlasini
degerlendirmek isteyenleri, birbirleri arasindaki giiven riskini tistlenmek suretiyle bir
araya getiren ve bu riske karsilik kazan¢ saglayan kurumlardir. Sermaye
olanaklarinin kisith olmasi ve piyasada karli bir kurum olarak ayakta kalma, biiytime
ve buna bagli olarak yatirim yapma gerekliligi, KOBI’lerin yabanci kaynak ihtiyacim
kacinilmaz kilmakta ve bu durum oOncelikle banka kredilerini akla getirmektedir.
Ancak banka kredilerinin hangi olciide KOBI’lere ulasabildigi, meselenin esas

boyutunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 2-10’da se¢ilmis bazi iilkeler ile Tiirkiye’de 2009 yili sonu itibariyla reel
sektor kredi miktarlari, bu kredilere uygulanan faiz oranlari ile toplam isletme sayisi
bilgileri verilmektedir. Buna gore; Tiirkiye’deki isletme sayisina yakin degerde
isletmeye sahip olan Almanya, Ispanya, Fransa, italya gibi iilkelerin, Tiirkiye nin
yaklagik 7-8 kat1 biiyiikligiinde krediyi isletmelerine kullandirdiklar1 goriilmektedir.

Hollanda’da isletme sayis1 Tiirkiye’nin beste biri kadar olmasina ragmen, isletmelere



84

saglanan kredi miktar1 Tiirkiye’nin yaklagik iic katidir. Kredi miktar1 bakimindan
Tiirkiye ile yaklasik degerlere sahip olan Portekiz ve Belcika’nin isletme sayilarmin,
Tiirkiye ile kiyaslandiginda oldukca diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 22: Secilmis Ulkeler Reel Sektore Verilen Krediler ve Faiz Oranlar (2009)

Reel Sektore Verilen
Ulkeler Krediler (Milyar €) | Faiz Orani (%)
ispanya 969,4 3,6
Almanya 901,8 3,2
italya 860,9 2,9
Fransa 827,7 2,7
ingiltere 588,7 3
Hollanda 342,3 3,1
Belcika 122,5 2,4
Portekiz 122,3 4,9
Turkiye* 135 22,8

Kaynak: TCMB, ECB, 2011

Reel sektor kredilerine uygulanan faiz oranlarma bakildiginda; bahse konu
iilkelerde faiz oranlar yiizde 3-6 seviyeleri arasinda degisirken, Tiirkiye’de yiizde
10-25 arasindadir. Bu verilerden Tiirkiye’de isletmelerin oldukg¢a yiiksek faiz
oranlariyla kredi kullanabildikleri anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu durum, Tiirkiye’de

isletmelerin krediye erisimlerini olumsuz etkileyen énemli bir faktordiir.

Tiirkiye’de banka kredisiyle fon saglama, KOBI’lerin yatirimlar icin
finansman saglamada tercih ettikleri ilk iki yontem arasinda yer almaktadir. Bu
durum, isletmenin baslangi¢ veya biiyiime asamasinda olup olmadigina ve isletmenin
stratejilerine bagli olarak degisebilmektedir. Bircok KOBI, faaliyet bolgesinde
bulunan banka subeleri ile iliski icerisinde olup; bankalar1 yalmzca finansman
sagladig1 bir kurum olarak degil, bilgi ve damismanlik hizmeti saglayabildigi bir

kurum olarak da gérmektedir.

Tiirkiye’de KOBI bankacilig1 yiiriiten kurumlar iki grup halinde incelenebilir:
kamu bankalari, 6zel bankalar. Kamu bankalan icerisinde en 6nemlilerinden birisi,
Halkbank’tir. Halkbank; esnaf, zanaatkdr ve kiiciik isletmelere yonelik faaliyette
bulunmak iizere 1933 yilinda kurulmustur. 1960 yilindan sonra Halkbank, KOBI’lere
destek saglamada daha belirgin bir rol iistlenmisti. KOBI’lere, diger kamu

kuruluslar ile de isbirligi i¢ine girerek finansal destek saglayan diger bankalar olarak
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Vakifbank, TKB (Tiirkiye Kalkinma Bankasi), TSKB (Tiirkiye Sinai Kalkinma

Bankas1), Eximbank sayilabilecektir.

Ozel bankalar, uzun bir donem boyunca KOBi’leri ¢ok riskli bulduklarindan
KOBIi’lere yonelik ¢ok da istekli kredi politikalar1 yiiriitmemislerdir. Ancak, son
yillarda KOBI bankaciligini karli bir alan gorerek genis capli bir faaliyet icerisine
girmislerdir. Buna ragmen, Tiirkiye’de KOBI’lerin banka kredilerinden yararlanma
oran1 diinya devletleriyle kiyaslandiginda heniiz yetersiz bir diizeydedir. Bankacilik
sektorii, KOBI kredilerinde secici ve temkinli davranmakta; bir yandan KOBI
piyasasinda faaliyetlerini genisletmek isterken, diger yandan sunulan kredinin

kalitesi konusunda tavizden kacinmaktadir (Ozalp, 2006:52).

Tiirkiye’de ¢ok uzun zaman boyunca bankacilik sisteminin yasadigi sorunlar,
KOBI’lere de yansimustir. Sinirl tasarruflar, bankalarca kamu kesiminin agiklarinin
finansmaninda kullanilmak {izere devlete yiiksek faizlerle aktarilmis; isletmelere
kullandirilan krediler hem sinirl kalmig, hem de yiiksek faizlerden &tiirii isletmelerin
altindan kalkamayacaklar bir maliyet unsuru haline gelmistir. KOBI'ler ise ¢ogu
zaman kredi i¢in aranan teminatlar1 gdsteremedikleri i¢in, bankalarin kredi miisterisi

olma sansini en basinda kaybetmislerdir (Aykacg ve ark., 2008:160).

Burada, bankacilik sektoriiniin isletme kredileri acisindan son on yil
igerisindeki gelisimine de deginmek yerinde olacaktir. 2000’1i yillarin heniiz baginda
bankacilik sektoriiniin yasadigi krizle birlikte bankalarin sunduklar1 kredilerde
hissedilir diizeyde bir azalma olmustur. Kriz dénemi ve sonrasinda likit kalmay1
tercih eden bankalar, daha az riskli ve daha yiiksek getirili devlet bor¢ senetlerine
yonelmislerdir. Zaten yetersiz olan kredi hacminin krizle birlikte daha da azalmis
olmasi, KOBI’ler acisindan finansman sorunlarmin derinlesmesine neden olmustur

(TCMB, 2010:25).

Ozellikle 2000 yillarda, kriz sonras1 donemde yasanan bankacilik sektoriindeki
sik1 denetim prosediirleri ve bankalarin aralarinda satin alma ve birlesme siireclerinin
Onemli bir ivme kazanmasi bankalar1 daha temkinli davranmaya yOneltmistir.
Bankalarin satin alma ve birlesme donemleri siirecinde ve sonrasinda Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde KOBI’lerin finansmaninda daha cekimser
davrandiklar1 ve biiyiilk ve kurumsal isletmeleri tercih ettikleri gdzlemlenmektedir

(Marsch et al., 2007:22).
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Ancak 2003 yili, krediler acisindan bir kirilma noktasi olmustur.
Makroekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler, 2003 yili icinde bankalar1 da
olumlu etkilemistir. 2003 yili, bankacilik sektoriinde toplam aktiflerin, kredilerin,
karliligin ve sermaye yeterliliginin arttign bir yil olmustur. 2003 yili sonunda
ozellikle kredi faizlerinde gelinen diisiik seviye sonucunda tiiketici kredilerinde
yasanan Onemli canlanma, sektor acisindan olumlu gelismelerden biri olmustur.
Enflasyon oraninin diisme egilimine girmesiyle birlikte faiz marjlarinda yasanan
daralma, bircok bankayr miisteri odakli gelirlerini arttirma egilimine yOneltmistir.
2003 yilinda TL kredilerde yasanan artigla birlikte tiiketici kredileri énemli rol
oynarken, KOBI’lere de yonelinmesiyle birlikte ticari kredilerde de biiyiime

yasanmistir (Chambers, 2004:77).

Asagida yer alan sekil 2-13; kriz donemi ve sonrasinda banka aktifleri
icerisinde menkul kiymetlerin pay1 artarken kredi payinin diistiiglinii, 2003 yilindan

sonra ise tersi yonde bir egilim olustugunu net bir sekilde gostermektedir.

90 -
80 -
70 A
60 -

30
50 34 28 3 39 44 49 47 52

50
40
50 | [
20 - 40 43 40

35 35 32 )8 32 29
10 1 18

26

0 T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Sekil 2-13: Yillar itibariyle Banka Aktifleri icinde Menkul Kiymet ve
Kredilerin Pay1
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Sekil 2-13’te, kredilerin banka aktifleri i¢indeki paymin kriz doneminde sert bir

diistis gosterdikten sonra, 2003 yil1 ile birlikte yiikselis egilimine girdigi goriilmektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik programdaki kararlilik, makroekonomik
gostergelerde ve bekleyislerde ortaya cikan iyilesmeler, doviz kurlarinda ve faiz

oranlarinda kriz doneminin etkisi atlatilarak yakalanmaya baslanan istikrar ve 6zellikle
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Istanbul Yaklasimi kapsamindaki kredilerin yapilandirilmasi ile kredi hacmi 2003
yilinda artmaya baslamistir. Ertelenmis kredi taleplerinin de canlanmasiyla birlikte artig
egilimi 2004 yilinda daha belirgin bir hal almistir (TCMB, 2010:29). Takip eden yillarda
da artis egilimi devam ettikten sonra, yakin donemde ortaya cikan kiiresel ekonomik

krizin etkisiyle kredi hacminde kuvvetli artis egilimi sona ermis géziikmektedir.
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m KOBI Kredileri 59,6 | 67,2 | 76,8 | 85,7 | 84,5 | 79,4 | 83,3 |100,6|125,4
m Ticari/Kurumsal Krediler | 91,1 |101,7|114,6|147,3|166,4|168,5|179,8|206,4|225,9
Toplam Krediler 219,8(248,2(286,4(343,5| 368 |368,6/392,9/455,1|525,9

Sekil 2-14: 2006-2010 Yillar1 Arasinda KOBIi Kredileri, Ticari/Kurumsal

Krediler ile Bankacilik Sektorii Toplam Kredilerinin Degisimi (Milyar TL)
Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biiltenler, 2011

2006 Aralik ayinda 59,6 milyar TL olan KOBI kredileri toplami 2008 yili
Haziran ayma kadar siirekli artis gostererek 85,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu
donemde KOBI kredileri yiizde 44 artarken, kurumsal krediler yiizde 62 artis
gostermistir. 2008’in ikinci yarisindan itibaren KOBI kredileri diisiise gecerek 2009
yil1 Haziran ay1 sonuna kadar olan donemde yiizde 7 azalmistir. Bankacilik sektorii
toplam kredileri ise, 2008’in ikinci yarisinda onceki donemlere kiyasla daha az bir
artig gostermistir(Bkz.:Sekil 14). Bu donemde kredilerin artisinda goriilen yavaslama
egilimi, ozellikle KOBI kredilerindeki gerilemenin etkisiyle, 2009 yilimn ilk
doneminde yerini durgunluga birakmistir. Bu gelismede, kiiresel krizin etkisiyle
bankalarin daha az riskli plasmanlara yonelmesi, kredi kosullarinin sikilagsmasi ve
ekonomik faaliyetteki daralma nedeniyle kredi talebinin azalmasi etkili olmustur

(DPT, 2009:94).

2009’un ikinci yarisindan itibaren KOBI kredileri yeniden artmaya baslamis
olup Haziran 2009-Aralik 2010 doneminde yiizde 58 artarak 125,4 milyar TL’ye
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yiikselmigtir. Ayn1 dénemde ticari/kurumsal krediler ve bankacilik sektorii toplam

kredileri sirasiyla yiizde 34 ve yiizde 43 artig gostermistir.

Banka kredilerine erisim bakimindan kiiresel krizden en fazla etkilenen kesim
KOBIi’ler olmustur. Bu durum, alti aylik donemler itibartyla KOBI kredilerinin
toplam krediler i¢indeki paymi gosteren sekil 2-15’ten de goriilebilmektedir. Aralik
2006-2007 doéneminde KOBI kredileri toplam kredilerin yiizde 27°si kadardir. 2008
yilindan itibaren bu oran azalmaya baslamis olup 2009 yili sonu itibariyla toplam
banka kredilerinin yiizde 21°ini KOBI kredileri olusturmustur. 2010 yili Haziran ay1

itibaryla ise bu oran yiizde 22’ye, yilsonu itibaryla ise yiizde 24’e yiikselmistir.
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Sekil 2-15: Doénemler Iitibariyla KOBI Kredilerinin Toplam Krediler
Icerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biilten, 2011

Aym sekilde KOBI kredilerinin reel sektore verilen toplam krediler icindeki
pay1 da, ylizde 40 seviyesinde iken 2009 y1l1 sonu itibariyla yilizde 32’ye gerilemistir.
2010 yilinda bu oran da artig gostererek yilsonu itibariyla yiizde 36’ya yiikselmistir.
Ancak KOBI’lerin ekonomi icindeki agirliklart ve miktarlarn diisiiniildiigiinde bu
oranlarin ¢ok yetersiz oldugu en azindan %50 diizeylerine yaklasmasinin saglanmasi

KOBI’ler i¢in ciddi bir 6nem arz etmektedir.
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Sekil 2-16: Reel Sektore Verilen Krediler icinde KOBI Kredilerinin Pay1 (%)

Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biilten, 2011

Sekil 2-16’ya gore reel sektore verilen krediler icinde KOBI kredilerinin payi
incelendiginde 2006 ve 2007 yillarinda %40 civarinda olan oranin 2008 sonrasi ciddi bir
diisiis icerisine girdigi ve 2010 yili sonu itibariyle halen 2006 oranlarina ulagsamadigi

goriilmektedir.

Bankalarin kullandirdig: krediler incelendiginde ekonomide meydana gelebilecek
en kiiciik bir olumsuzluk hizli bir sekilde KOBI kredilerine yansimakta ve hem miktar
hem de diger kredilere oranla azalmalara sebep oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum
KOB/I'lerin kredi kullanim imkanlar1 agisindan makroekonomik faktorlere oldukga

duyarl oldugunu gostermektedir.

Tablo 2-11°de toplam bankacilik sektorii kredileri ile KOBI kredilerinin takibe
diisen miktarlar1 ve takibe doniisiim oranlar1 verilmektedir. Aralik 2006-Haziran
2008 doneminde takipteki toplam krediler yiizde 27, takipteki KOBI kredileri ise
yiizde 57 artmistir. Haziran 2008-Aralik 2009 doneminde ise takipteki toplam
krediler ile KOBI kredilerinde yaklasik yiizde 100’lik bir artis yasanmistir. Bu
durum, 2008’in ikinci yarisindan itibaren kiiresel krizin, kredi kullanan kesimlerin
O0deme giiciinii olumsuz etkiledigini gdstermektedir. 2010 yilinda ise takipteki toplam
kredi miktarinda yiizde 9, takipteki KOBI kredi miktarinda ise yiizde 14 diisiis

yasanmistir.
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Tablo 23: Toplam Banka Kredilerinin ve KOBI Kredilerinin Takibe Déoniisiim
Oranr*

Takipteki Kredilerin Takipteki KOBI
Toplam Takibe KOBI Kredilerinin
Krediler Doniisiim Orani Kredileri Takibe DoOniisiim
(Milyar TL) % (Milyar TL) Orani %
2006 2 8,55 3,7 2,16 3,5
2007 1 9,44 3,7 2,6 3,7
2007 2 10,35 3,5 2,87 3,6
2008 1 10,84 3 3,39 3,8
2008 2 14,05 3,7 4,26 4,8
2009 1 18,79 4,9 5,58 6,6
2009 2 21,85 5,4 6,85 7,8
20101 20,99 4,4 6,27 5,9
2010 2 19,99 3,7 5,89 4,6

* Takibe Doniistim Orani = Takipteki Krediler / Briit Krediler
Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biilten, 2011

Aralik 2006’da yiizde 3,7 olan bankacilik sektorii kredilerinin takibe doniigiim
orani, Haziran 2008’de yiizde 3’e gerilemistir. Kiiresel krizin etkisiyle bu tarihten
itibaren tekrar artisa gegcerek 2009 yili sonu itibariyla yilizde 5,4’e ylikselmistir.
KOBI kredilerinin takibe doniisiim orani ise Aralik 2006-Haziran 2008 doneminde
ortalama yiizde 3,7 iken bu tarihten itibaren artarak Aralik 2009 itibariyla yiizde
7,8’e yiikselmistir. Goriildiigii tizere, bankacilik sektorii ortalamasinda seyreden
KOBI kredileri takibe doniisiim orani, kiiresel krizin etkisiyle sektor ortalamasinin
oldukg¢a {iizerine ¢ikmustir. 2010 yili sonu itibariyla ise toplam kredilerin takibe
doniisiim oram yiizde 3,7 ye, KOBI kredileri takibe doniisiim orani ise yiizde 4,6’ya
gerilemistir. KOBI kredilerinin takibe doniisiim orani 6nemli olgiide azalarak

bankacilik sektorii ortalamasina yaklagmistir.

Sekil 17’ye gore 2010 y1li sonu itibariyla toplam KOBI kredilerinin yiizde 33’ii
mikro, yiizde 27’si kiiclik ve yiizde 40’1 orta 0Olgekli isletmeler tarafindan
kullanilmaktadir. 2006-2010 yillar1 arasinda isletme Olcekleri itibariyla kredilerin
paylarindaki degisimlere bakildiginda; mikro ve kiiciik isletmelerin toplam krediler
icindeki pay1r azalirken orta Olcekli isletmelerin paymnin arttigi goriilmektedir.
Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda mikro isletmeler tarafindan kullanilan kredilerin
toplam i¢indeki payinda dnemli bir diislis yasanmistir. Dolayisiyla kiiresel krizden
krediye erisim bakimindan en fazla etkilenen kesimin mikro isletmeler oldugunu

sOylemek miimkiindiir.
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Kredi kullanan igletmeler i¢inde mikro isletmelerin paymin fazla olmasinin
sayica KOBI’lerin biiyiik cogunlugunu olusturmalarindan kaynaklandigi, orta dlgekli
isletmelerin payimnin fazla olmasinin ise bu isletmelerin krediye daha kolay
erisebilmelerinden ve daha biiyiik miktarlarda kredi kullanmalarindan kaynaklandigi

diistiniilmektedir.
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Sekil 2-17: 2006-2010 Yillar1 Arasinda isletme Olcekleri itibariyla Kullamlan
KOBI Kredilerinin Degisimleri (%)
Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biilten, 2011

Sekil 2-18’de isletme olgekleri itibariyla ortalama kredi miktarlart yer
almaktadir. Tablodaki degerler belirtilen tarihler itibariyla kredi bakiyesinin kredi
sayisina boliinmesiyle elde edilmis olup tam olarak ortalama kredi miktarini
vermemekle birlikte yaklasik olarak Olcekler arasinda karsilastirma yapma imkéni
saglamaktadir. Bu degerlerden goriildiigii lizere kiiciik olcekli isletmeler mikro
isletmelerin yaklagik 3-4 kati, orta olgekli isletmeler ise mikro isletmelerin yaklagik
10-15 kat1 biiyiikliigiinde kredi kullanmaktadir.
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B Mikro isletme 18,7 30,6 30,7 29,2 38,5

B Kiiglik isletme 53,8 71,8 141 136,5 146,4

Orta Olgekli isletme 202,8 | 221,3 | 466,5 475 580,6
B Genel Agirlikli Ortalama| 34,9 55,5 65 67,8 91

Sekil 2-18: isletme Olcekleri itibariyla Ortalama Kredi Miktarlar1 (Milyon TL)
Kaynak: BDDK, Interaktif Aylik Biilten, 2011

Bankalarin firmalara sagladig1 krediler icerisinde KOBI kredilerinin paymin da ne
kadar oldugu onemlidir. Veriler incelendiginde sayisal olarak biiyiikk cogunlugu teskil
eden mikro isletmelerin hem digerlerine gore oransal olarak hem de miktar olarak

kredilerden ¢ok daha az pay aldiklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak, son yillarda gelisen KOBI bankacilif1 ve bu gercevede miktar ve
oransal olarak toplam krediler icerisindeki payr kiigiik de olsa artis egiliminde olan
KOBI kredilerinin  kiiresel ekonomik krizler dolayisiyla sekteye ugradig
soylenebilecektir. Yine de ozellikle 2001 bankacilik krizi sonrasi iyice daralan KOBI
kredi hacminin gelinen noktada gorece daha iyi bir yerde oldugu sdylenebilir. Fakat kriz
harici donemlerde de aslen KOBI'lerin biiyiik oranda kredi kullanim miktar1 agisindan

cok yeterli bir diizeyde olmadig: tekraren vurgulanmasi gereken bir noktadir.

2.5. BANKALARIN KOBI’LERE SAGLADIKLARI
KREDI TURLERI

Kamu bankalar1; diger finansal olmayan kamu kurum kuruluslarinin projeleri
cercevesinde, yurtdisi kalkinma ve yatirim bankalarindan saglanan fonlar ile veya kendi
ana faaliyetleri ile yarattiklar1 fonlar ile KOBI’lere kredi saglamaktadirlar. Ozel bankalar
tarafinda da son yillarda KOBI bankacilig1 konusunda bir rekabet olusmus ve bankalar,

cesitli KOBI paketleri ile bu rekabette yer edinmeye calismislardir.

“Kral KOBI”, “Turuncular’, “KOBI Sipsak Kredi” gibi farkli isimler altinda
olusturulan KOBI paketleri ile bankalar, KOBI'lere hem kredi ve hem damismanlik
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hizmeti sunmaktadirlar. Burada, her bankanin farkli uygulamalarina deginilmeyecek;

KOBT’lere sunulan kredi tiirleri temel olarak siralanacaktir.

2.5.1. Nakdi Krediler

Bankanin miigteriye nakit odeme yaparak kullandirdigi kredidir. Bankalar
tarafindan kullandirilan kredilerin biiyiik bir kism1 nakdi kredidir. Nakdi krediler kendi
icerisinde alt boliimlere ayrilmaktadir (Reisoglu, 1997:360-363):

Isletme Ihtiya¢ Kredisi, kisa veya orta vadeli finansman ihtiyaclarim karsilamak

tizere kullandirilan kredilerdir.

Arag ve Arag Filo Kredisi, KOBI’lerin her tiirlii ara¢ veya arac filosu alimlarin

destekleyen kredi tiiriidiir.

Franchising Kredisi, bir ticari faaliyeti bulunan ve franchising yontemi ile yeni is
kurmak isteyen ya da mevcut bir isi olmayip franchising yontemi ile yeni is kurmak
isteyen gercek ve tiizel kisilerin ticari faaliyetlerini desteklemek amaciyla kullandirilan

kredilerdir.

Hammadde Alim Kredisi, imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
hammadde ihtiyaclarinin finansmanina yonelik olarak satin alinan hammaddenin

proforma faturasinin ibraz edilmesi karsiliginda kullandirilan kredilerdir.

Isyeri Edindirme Kredisi, ticari faaliyette bulunan gercek ve tiizel kisilere isletme
faaliyetlerini siirdiirecekleri veya sirket faaliyetlerinde kullanilmak kaydiyla firma
biinyesine katacaklar biiro, ditkkkan, magaza, lojman, depo vb. gayrimenkullerin alimin

finanse etmek amaciyla kullandirilan kredilerdir.

Yatirim Kredisi, gercek ve tiizel kisilerin uzun vadeli makine, techizat ve/veya

ekipman alimlarinin finansmanina yonelik kullandirilan kredilerdir.

Esnaf, ciftci ve diger sektor gruplarina yonelik spesifik krediler, banka tarafindan
donemsel olarak desteklenmesi uygun bulunan belirli sektorlerin ihtiyaglarma yonelik

kullandirilan kredilerdir.

Iskonto Kredileri, senet portfoyii yiiksek hacimli olan ve nakit dongiisii yogun
firmalarda kisa vadeli nakit ihtiya¢larinin giderilmesinde kolaylik ve esneklik saglamak

amacli kullandirilan kredilerdir (Giiney, 2007:86).

Spot Krediler, firmalarin kisa siireli nakit ihtiyaclarimi gidermeye yonelik

kullandirilan kredilerdir. Faiz orani diger kredilere gore diisiiktiir.
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Rotatif Krediler, nakit akisi nispeten belirsiz olan firmalarin kisa siireli finansman
ihtiyaglarmin karsilanmasi, nakit akisina gore kredisini vadesinden once kapatabilme,
rotatif kullanabilme imkani verilmesi ve faizini donem sonunda saglamasi amacina

yonelik kredilerdir.

Cek-Senet Karsiligi Krediler, firmalarin vadeli mal ve hizmet satislar1 nedeniyle
elde ettikleri senet ve ¢ekleri daha likit bir deger olan nakde doniistiirebilmek amaciyla
talep ettikleri bir kredi tiiriidiir. Teminat olarak alinan ¢ek ve senetlere belirli bir marj

uygulanmak suretiyle, teminatin belirli bir oranina kadar nakit 6deme yapilmaktadir.

Doviz Kredileri, ihracat, ihracat sayilan satis ve teslimler ile déviz kazandirici
faaliyetlerde bulunan firmalara ihracatin finansmami amaciyla banka kaynaklarindan

doviz iizerinden kullandirilan kredilerdir.

Dovize Endeksli Krediler, bir firma lehine tespit edilen kredinin belirli bir déviz
cinsine endekslenerek, firmalara bu limit dahilinde 6deme tarihindeki doviz alis kurlari
iizerinden TL olarak 6denen kredilerdir. Déviz kurlarindaki artisin, TL faizlerinin altinda

kalacagini 6ngoren firmalar i¢in uygun bir finansman kaynagidir.

Eximbank Kredileri, Eximbank tarafindan ihracatci/imalat¢1 firmalar ile kiigiik ve
orta Olcekli ihracatc1 ve imalat¢i firmalara bankalar araciligiyla kullandirilan bir kredi
tiirtidiir. Ihracatc1 firmanin, ihracata hazirlik asamasinda Eximbank'in belirledigi Tiirk
menseili mallarin kesin olarak ihraci ve taahhiidii karsiligi daha uygun fiyat avantaji ile

kullandirilir.

2.5.2. Gayri nakdi Krediler

Gayri nakdi kredilerin ortak o6zelligi, bankalarin miisterisine nakit 6deme
yapmamasi, onun yerine miisteri adina sorumluluk iistlenmesidir. Burada banka
olumsuz bir durumun, yani miisterisinin bir yiikiimliilligiinii yerine getirmemesinden
ortaya cikacak zarar karsilamay1 miisterisinin hukuki iligkiye girdigi tarafa garanti
etmektedir (Kocaman, 1992:1-7). Gayrinakdi kredinin Bankalar Kanunu’nda tanimi

yapilmamus bunun yerine tek tek sayilmistir® (TBB, 2011:50).

Teminat Mektuplar:, yurticinde veya yurtdisinda yerlesik gercek veya tiizel
kisiler lehine bir malin teslimi, bir isin yapilabilmesi ya da bir borcun 6denmesi vb.

konularda bankalar tarafindan verilen ve bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi

® Bknz. 5411 saylli Bankacilik Kanunu, Madde 48
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durumunda, mektup tutarinin kayitsiz sartsiz 6denmesi taahhiidiinii iceren bir
garantidir. Herhangi bir konuda is yaptirmak isteyen kisi/kurulus ile bu isi istlenmek
isteyen kisi/kurulus arasindaki iligkiyi banka giivencesi altina alan teminat mektubu,

bankalarin miisterilerine verdikleri bir tiir gayrinakdi kredidir (Giiney, 2007:90:99).

Referans Mektuplar:, genelde insaat ve taahhiit isleri ile ugrasan kredili
miisterilere yonelik diizenlenen bir iiriindiir. Referans mektuplart TL veya yabanci

para olarak diizenlenebilir.

Akreditif, uluslararas1 ticarette kullanilan ve bankalarin 6deme garantisini
iceren, hem ithalat¢iyr hem de ihracatciyr giivence altina aldigr icin siklikla tercih
edilen bir 6deme sekli olup; bir bankanin, alicinin (ithalatcinin) talep ve talimat ile,
belirli bir tutara kadar, belli bir vade dahilinde ve Ongoériilen sartlarin yerine
getirilmesi kaydiyla, saticiya (ihracat¢iya) 6deme yapacagini ihracatgiya karsi yazil

olarak taahhiit etmesidir.

Aval Kabul Kredileri, ihracatginin diizenledigi policenin ithalat¢i tarafindan
vadesinde 6deneceginin banka tarafindan garanti edilmesi ile ithalat¢ilarin vadeli mal

alimina olanak saglayan bir gayrinakdi kredi tiirtidiir.
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UCUNCU BOLUM: ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERI

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin yonii ve boyutlar1 degismistir.
Geligmekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinde de bu baglamda 6nemli
artislar meydana gelmistir. Bu durum sermaye hareketlerine konu olan iilke i¢in
olumlu katkilar sagladig1 gibi olumsuzluklara da neden olabilmektedir. Ozellikle son
donemlerde iilkemiz menkul kiymetler borsasinda islem yapan yatirimcilarin yaridan
fazlasinin  (Elmas, 2010:5) yabanci yatiimcilar oldugu diisiiniildigiinde bu
yatinmlarimin iilke istikrari, tilkenin ekonomik yapis1 ve sermaye piyasasi iizerindeki
etkisi iyi analiz edilmeli ve yorumlanmalidir.

Bunun gerceklestirilebilmesi icin yapilan analizlerde bircok degisken
kullanilabilir. Fakat bir gosterge oOzelligi tasiyan endeks iizerindeki etkinin
incelenmesi hayati bir 6neme sahiptir. Tabii ki endeks iizerinde sadece yabanci
yatinmcilarin gerceklestirmis oldugu islemlerin etkisi oldugunu sdylemek dogru
degildir. Fakat ozellikle yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugun yabanci yatirimcilar
oldugu bir iilkede bunun bir gosterge olacagi da agiktir.

Hizla biiyiiyen ve gelisen diinyamiz, siirlarin olusturdugu bir yer olmaktan
cikarak ortak bir yasam alanina sahip, kiiresel bir ekonomi haline gelmistir. Olusan
kiiresel piyasa ortami, sermaye hareketlerinin de sinirlart asmasim ve farkl
iilkelerde, bolgelerde yatirnma doniismesini gerekli kilmistir. Kiiresellesme olarak
ifade edilen ve finans piyasalarim birbirine yaklastiran bu yeni olusum iilkeler
arasindaki simirlarin  kaldirnilmasinda ve iilkelerin global bir ekonomi haline
gelmesinde biiyilk pay sahibidir. Kiiresellesme siirecinde 6nemli bir asama olan
kambiyo denetimlerinin serbestlestirilmesi, iilkeler arasindaki fon transferi trafiginin
yogunlagmasina katki saglamistir.

Bununla birlikte kiiresellesme geleneksel sermaye hareketlerinin yapisinda da
pek cok degisiklik meydana getirmistir. Odemeler dengesinin cari islemler hesabi ile
sermaye ve finans hesabi arasindaki iliski biiyiikk oOl¢iide zayiflamistir. Mal
hareketlerinden bagimsiz olarak piyasalar arasinda dolasan spekiilatif nitelikli
sermaye diinya genelinde ©nemli boyutlara ulasmustir. Ozellikle 1990’11 yillarda
meydana gelen ve yeni donem sermaye hareketi olarak ifade edilen bu siireg,

sermaye hareketini doguran etkenlerin, sermaye hareketlerinin niteliklerinin,
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kanallarmin ve sonuglarinin farkli olmasi nedeniyle olduk¢a farkli bir yapida ortaya
cikmistir. Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini
karsilama gorevini yiiklenen geleneksel sermaye hareketleri, kiiresellesme siirecinde
bu islevinden hizla uzaklagarak, daha cok spekiilatif nitelikli para hareketine
doniismiistiir (Yalginer, 2008:83).

Yeni donem sermaye hareketlerini geleneksel sermaye hareketlerinden farkli
kilan ozelliklerden bir digeri ise, sermaye hareketlerinin kaynaklarinin ve
kanallariin farklilasmasidir. Nitekim geleneksel sermaye hareketlerinin kaynagi
cogunlukla resmi nitelikli bor¢lanmalardan olugmakta iken, yeni donem sermaye
hareketlerinde bu yap1 kendini 6zel sektor nitelikli bir yapiya birakmistir. Geleneksel
sermaye hareketlerinin ¢ogunlugu (resmi nitelikliler hari¢) 6zel kesimden kamu
kesimine dogru olurken, 1990’larin sermaye hareketi genellikle 6zel kesimden 6zel
kesime dogru yogunlasmistir. Yeni donem sermaye hareketleri, uzun vadeli
finansman kaynagi olan kurumsal yatirrmcilarin 6nemini artirmig, kamu sektoriinde
yogunlasan ddiinglerin daha dengeli bir hal alarak 6zel sektor firmalarina da akisini
saglamistir (Yalciner, 2008:84).

Bu donemde banka kaynakli sermaye hareketlerinden, banka dis1 kaynakl
sermaye hareketlerine, 6zellikle de portfoy ve direkt sermaye hareketlerine dogru bir
gelismenin oldugu gozlenmistir. Bor¢ enstriimanlarinda bir azalig, hisse senedi
enstriimanlarinda ise bir artis meydana gelmistir. Yeni donem sermaye hareketleri
geleneksel nitelikli sermaye hareketlerine nazaran daha fazla segici, vadeleri daha
kisa, daha akiskan, daha spekiilatif, daha hareketli ve daha tedirgin bir yapiya
sahiptir. Ozellikle bilgisayar kaynakli teknolojilerdeki gelismeler ve haberlesme
sistemlerinin gelisimi ve etkin kullammmi piyasalar arasindaki fon akisim
kolaylastirirken, fon sahiplerini birbirine daha yakin hale getirmistir. Dogal olarak
olusan bu durum sermaye hareketlerinin yogunlugu yaninda ¢esitlerinin de artmasina
olanak saglamistir (Yalginer, 2008:85).

Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporuna gore (IMF, 2007:3); 1990°da baslayip
giiniimiize kadar devam eden yeni donem sermaye hareketlerinde iki 6nemli sermaye
hareketi dalgasinin varligindan soz edilebilir (Yalginer, 2008:85). Bunlardan birincisi
1990-1998 yillart arasinda meydana gelen ve gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelerin geneline ulasan bir akim, ikincisi ise 2002°den giiniimiize kadar devam
eden ve gelismekte olan piyasalardan daha iyi cari islem pozisyonlarina sahip,

uluslararasi rezervleri daha kuvvetli iilkelere yonelen akimdir.
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Uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili olarak degisik tanimlamalar yapmak
miimkiindiir. Seyidoglu’na gore; uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal smirlar
asarak iilkeye giren ya da ililkeden ¢ikan fonlan ifade etmektedir (Seyidoglu,
2003:231). IMF’nin yaptig1 tanimlamaya gore, bir iilkede yerlesik kisilerin, baska bir
iilkede yerlesik bulunan kisilere fon aktarmasi veya soz konusu yerlesik kisilerden
bir aktif satin almak {izere fon gondermesi sonucu ortaya c¢ikan sermaye akimlaridir.
OECD’nin yaptig1 tamimlamaya gore ise, yabanci yatirimcinin girketin dagitilmayan
karlarindaki payini, ana sirketten hisse ve bor¢ senetleri alimini, sirkete sagladigi

kredileri ve sirketten nakit dis1 makine ve iiretim haklar1 alimlarim kapsamaktadir.

3.1. ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ TURLERI

Uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili degisik siniflandirmalar yapmak
miimkiindiir. Fakat bunlar arasinda en cok kullanilani, fonun sahipligi ac¢isindan
sermaye hareketlerinin siniflandirilmasidir. Uluslararasi sermaye hareketleri fonun
sahipligi acisindan iki ana grup olarak smiflandirilabilir. Bunlar, resmi nitelikli
sermaye hareketleri ve 6zel nitelikli sermaye hareketleridir. Bu boliimde sermaye
hareketleri genel anlamda kavramsal olarak ele alinacak calismanin ana konularindan

biri olan portfdy yatirimlar (3.5. boliimde) daha detayl bir sekilde incelenecektir.

3.1.1. Resmi Nitelikli Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin resmi kredilerden olusan kismina resmi
nitelikli sermaye hareketleri denir. Bu tiir sermaye hareketleri resmi kurumlar
arasinda olusmaktadir. Bunlar ekonomik kalkinma amaciyla, ikili anlagmalar
yoluyla, hiikiimetler arasinda gerceklesen krediler ile belirtilen amag¢ dahilinde
faaliyette bulunan uluslararasi kuruluglar (Diinya Bankasi, IMF gibi) tarafindan

saglanan kredilerdir.

3.1.2. Ozel Nitelikli Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 para ve sermaye piyasalarinda, fon talep edenlerle fon arz
edenlerin yaptiklan islemler 6zel nitelikli sermaye hareketlerini ifade etmektedir.

Yurt i¢inde yerlesik kisi ve kurumlarin kontroliinde bulunan fonlarin uluslararasi
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piyasalarda mevduat olarak degerlendirilmesi ve aract kurumlarin olusan bu fonlar
kredi olarak plase etmesi 6zel nitelikli sermaye hareketlerinin 6ziinii olusturur. Ozel
nitelikli sermaye hareketlerini; dogrudan yatirimlar, dolayli (portféy) yatirimlar ve

diger yatirimlar olarak ii¢ kategoride incelememiz miimkiindiir.

3.1.3. Dogrudan Yatirinmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; firmalarin ana merkezlerinin
bulundugu yer digindaki iilkelerde kurulu bir firmay: satin alma, yeni kurulacak bir
firma i¢in kurulus sermayesi saglama veya kurulu bir firmanimn 6z sermayesini
artirarak, firmanin kendine bagli duruma getirilmesi seklinde yapilan yatirimlardir
(Seyidoglu, 1996).

OECD normlarma gore ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede
yerlesik kisi yAda kurumlarin(dogrudan yatinmeci) bir bagka iilkede kalic1 ekonomik
cikar elde etme amacim yansitmaktadir. Kalici ¢ikar kavrami, yabanci sermaye
yatirnmeisi ile yatirim ve yatinmin kontrolii konularinda uzun dénemli bagimlilig
ifade etmektedir (Demircan, 2003:1).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn KOBI’lerin dis pazarlarla
biitiinlesmesi anlaminda katkilar1 oldugu tespit edilmekle birlikte KOBI’lerin

ortaklik anlaminda yabanci sermayeye mesafeli durduklar1 belirlenmistir (Malkog,
2009:61).

3.1.4. Portfoy Yatirnmlar:

Portfoy yatirimlari; belli bir iilkede yerlesik olarak bulunan kisi ya da
kurumlarin, baska bir iilkedeki yerlesik kisi ya da kurumlara fon aktarmasi veya ilgili
kisiden bir aktif satin almak iizere fon gondermesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir
(Ozkan, 2002:13).

Farkli bir agidan bakildiginda ise, tasarruf sahiplerinin politik risk, kambiyo
riski, bilgi edinme riski gibi ek riskleri iistlenmek kosuluyla uluslararasi sermaye
piyasalarindan sermaye kazanci, faiz, temettii geliri gibi kazanclar elde etmek

amaciyla cesitli sermaye piyasasi araglarina yatinnm yapmalaridir.
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3.1.5. Diger Yatirnmlar

Diger yatinmlar; dogrudan yatinmlar, portfdy yatirimlari ya da rezervde
gosterilmeyen biitiin sermaye hareketlerini igerir. Diger yatinmlar icerisinde
gosterilen sermaye ¢esitleri genellikle heterojen 6zellige sahiptir ve iilkeden iilkeye

fark edilir bicimde degismektedir (Bal, 2002:59).

3.2. ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ NEDENLERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla yatirimcilarin = sermaye
aktaracaklar iilke ekonomilerindeki getiri oranlarinin uluslararasi piyasalardaki getiri
oranlarindan daha yiiksek oldugu durumlarda meydana geldigini sdyleyebiliriz.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde elde edilen getirinin yonii ve biiyiikliigii,
getirinin goreceli olarak cekiciligine oldugu kadar yatirim islemlerinde karsilasilacak
sorunlarin minimum diizeyde olmasina da baglidir. Bu durum sermaye hareketleriyle
ilgili olarak ozellikle finansal serbestlesmeler sonucu gerceklesen giiclii artis egilimi
ile agiklanabilir (Inandim, 2005:16).

Finansal serbestlesme ve bilgi iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda
gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye hareketlerinde énemli bir artig
oldugu genel kabul gormekle birlikte, s6z konusu artisa neden olan faktorler
konusunda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Fakat uluslararasi sermaye
hareketlerini etkileyen faktorleri c¢ekici faktorler ve itici faktorler olarak
siniflandirmamiz mimkiindiir (Montial and Reinhart, 2000:4). Bu noktada
uluslararas1 sermaye hareketlerine neden olan c¢ekici faktorleri, sermaye
hareketlerinin yoneldigi iilkeye ait faktorler; itici faktorleri ise sermaye ihraggisi

uilkelere ait faktorler seklinde siniflandirabiliriz.

3.2.1. Sermaye Hareketlerinin Yoneldigi Ulkeye Ait Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ¢ikis noktasini, kaynak fazlasi olan
iilkelerdeki sermaye hareketlerinin ¢esitli nedenlerle kaynak sikintisi ¢ceken iilkelere
yonelmesi olusturmaktadir. Nitekim kaynak fazlasi olan iilkelerde yatirim araglarinin

getiri oranlan arz ve taleple baglantili olarak diismektedir. Daha yiiksek getiri elde
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etmek isteyen yatinmcilar kaynaklarin farkli iilkelerde degerlendirilmesi yoluna
gitmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin kaynak sikintis1  ¢eken iilkelere
yonelmesinin altinda yalnizca daha yiiksek getiri elde etme arzusu yatmamaktadir.
Ayrica sermaye hareketlerine konu olan iilkelerin ekonomik ve sosyal yonden
gelisimini tamamlamis olmasi 6nemlidir. Ulke ekonomisinde yakalanan biiyiime
diizeyinin giin gectikce artmasi, sermaye piyasalarinda islem goren yatirim
araclarinin yiiksek getiri imkan1 sunmasi, serbestlesme siireci ile birlikte piyasalarin
yabanci yatinimcilara agilmasi ve kisitlamalarin kaldirilmasi uluslararasi sermaye

hareketlerinin ilgili iilkelere yonelmesinde cekici faktorler olmaktadir.

3.2.1.1. Ulkelerin Kaynak fhtiyaclan

Ulke ekonomisinde biiyiime ve kalkinmanin saglanabilmesi icin tasarruflar
hayati 6neme sahiptir. Fakat 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cesitli
nedenlerden dolay1 tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla iilkede yatirimlarin
yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Tasarruf yetersizligi ile olusan kaynak
ihtiyaclarmin bir sekilde karsilanmasi gerekmektedir. Bu durum ise iki sekilde
gerceklestirilebilir. Birinci yol, ihracatin artirilmasidir. Ikinci yol ise, borg
kaynaklarma bagska bir deyisle uluslararasi sermaye hareketlerine basvurulmasidir.
Fakat kaynak yetersizligi ihracat yapmayr miimkiin kilmadigindan, iilkeler
uluslararas1 sermaye hareketlerine yonelmektedir. Uluslararas1 sermaye hareketleri
bu noktada iilke ekonomisinin islerligi icin Onemli bir aktor olarak karsimiza

cikmaktadir.
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Tablo 3-1: Secilmis Ulkelerde Cari islemler Hesabinin GSYiH’ya Oram

N ) < n ) N © =) [} -
o o =) o =) =) =] 1=} o =
=] =] S =] S =] =] =] =) =)
o~ ~ (] ~ (] o~ o~ o~ (] ~N

ABD -4,30 |-4,67 |-5,31 |-5,92 |-5,99 |-5,11 |-4,66 |-2,68 |-3,21 |-3,24

Almanya 2,01 (1,89 |4,65 |5,11 6,45 7,61 [6,73 |500 |[531 |5,14

Arjantin 8,54 (6,29 |1,74 |2,57 3,16 2,26 1,32 1,76 |0,89 |[0,11

Avustralya -3,58 |-5,21 |-5,99 | -5,66 |-5,30 |-6,18 |-4,45 |-4,24 |-2,57 |-0,38

Belgika 4,48 |3,42 |3,19 |1,98 1,86 1,62 |-1,90 [0,84 |1,20 1,02

Brezilya -1,53 {0,75 |1,76 |1,57 1,25 0,11 |-1,70 |-1,52 |-2,27 |-2,59

Bulgaristan |-2,38 |-5,32 |-6,43 |-11,67 | -17,57 | -30,25 | -23,26 | -9,97 |-0,79 |-1,47

Cek Cumh. -5,66 |-6,33 |-5,25 |-1,27 |-2,50 |-3,30 |-0,58 [-1,13 |-2,44 |-1,83

Cin 2,44 12,80 [3,55 |7,13 |934 |1064 |965 |595 |521 |[571

Endonezya 4,00 13,45 |061 |00 |298 |243 [0,03 |258 (089 |0,89

Finlandiya 8,47 4,83 |6,20 |3,35 |4,23 |426 |285 [235 |3,13 |[2,76

Fransa 1,24 (0,72 |054 |-048 |-0,57 [-1,00 |-1,91 |[-193 |-2,05 [-2,78

Giiney Afrika | 0,83 |-0,99 |-3,04 |-3,47 |-5,31 |-6,97 |-7,12 |-4,05 |-2,83 |-4,36

Hirvatistan -7,47 |-6,29 |-4,38 |-5,53 |-6,97 |-7,56 |-9,16 |-546 |-1,93 |-3,55

Hindistan 1,37 (1,47 |0,11 |-1,27 |-1,02 |[-0,70 |-1,98 [-2,82 |-3,19 |-3,67

Hollanda 2,49 |555 |7,64 |741 934 |6,72 |426 |457 |7,13 |[7,88

ingiltere -1,74 |-1,61 |-2,07 |-2,62 |-3,38 |-2,60 |-1,65 |-1,71 |-2,49 |-2,43
iran 3,08 {061 |056 |885 9,19 |11,92 |7,26 |4,22 |6,04 |11,70
irlanda -0,99 |0,00 |-0,58 |-3,51 |-3,56 |-5,35 |-5,65 |-3,04 |-0,72 [0,19
israil -1,08 |0,63 |18 |3,16 |509 [291 |0,75 [3,62 |3,14 [3,29
italya -0,78 |-1,30 |-0,94 |-1,65 |-2,58 |-2,44 |-2,93 |-2,08 |-3,50 |-3,37
Japonya 2,87 3,22 |3,74 364 391 [482 |322 [2,82 |357 [230
Kanada 1,72 (1,21 |2,31 |1,89 |141 |084 |043 |-2,85 |-3,08 |-2,82
Kore 1,31 (2,42 (4,48 |2,20 |148 |[208 |0,34 (394 [280 |[1,06
Kuveyt 11,18 [ 19,70 | 26,24 | 37,21 | 44,62 | 36,79 | 40,50 | 26,14 | 31,77 | 39,41
Libya 3,02 8,44 |20,29|39,58 | 49,74 | 41,65 | 41,72 | 15,57 | 16,03 |n/a

Lilkksemburg | 10,53 |8,14 |11,85]|11,54 | 10,37 | 10,09 5,26 |6,70 |7,72 |8,54

Macaristan -6,95 |-7,98 |-8,36 |-7,59 |-7,61 |-6,92 |-7,30 |-0,46 |1,57 1,45

Malezya 7,96 |[11,98|12,09|15,00 | 16,44 | 15,92 |17,48 | 16,50 | 11,82 | 11,39
Misir 0,70 2,39 |4,34 |324 |163 |207 |055 |-235 |-1,98 |-2,70
Norveg 12,55(12,29|12,71|16,27 | 17,23 | 14,09 | 17,90 | 13,10 | 12,86 | 16,29
Polonya -2,80 |-2,52 |-3,98 |-1,22 |-2,75 |-4,76 |-4,83 [-2,23 |-3,29 [-3,91
Portekiz -8,26 |-6,45 | -8,35 | -10,36 | -10,72 | -10,12 | -12,61 | -10,93 | -9,87 |-8,73
Romanya -3,33 |-5,82 | -8,36 | -8,65 |-10,39|-13,43|-11,64|-4,19 |-4,23 |-5,03
Rusya 8,44 |8,23 |10,07|11,06 {953 |593 |6,25 |4,05 |4,88 |[5,55

S. Arabistan | 6,30 |13,07|20,78 |28,54 | 27,78 | 24,26 | 27,78 | 6,06 |8,74 |19,78
Tirkiye -0,27 |-2,48 |-3,68 |-4,60 |-6,08 |-590 |-5,74 |-2,33 |-6,55 |-8,04
Ukrayna 7,49 |5,77 |10,65|294 |-1,50 |-3,69 |-7,09 |-1,48 |-1,88 |-3,62

Y. Zelanda -3,61 |-3,85 |-5,68 |-7,86 |-8,24 |-8,04 |-8,73 |-2,87 |-2,21 |-0,19

Yunanistan |-6,48 |-6,57 |-5,85 |-7,37 |-11,24|-14,36|-14,69 | -10,99 | -10,45 | -8,16

Kaynak: (IMF, 2010, 2011,2012) The World Economic Outlook
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Ayrica, bir mal ya da hizmetin tamamen yerli kaynaklar kullanilarak iiretimi
her zaman miimkiin olmayabilir. Bir kistm mal ve hizmet iiretimi i¢in gerekli
varliklarin doviz karsiligi ddenerek yurtdisindan temin yoluna bagvurulmasi zorunlu
olmaktadir. Odemeler dengesi fazla veren iilkeler icin bu konuda bir sorun yoktur.
Fakat asil sorun 6demeler dengesi agik veren, dolayisiyla doviz yetersizligine sahip
olan, iilkeler agisindan s6z konusudur.

Tablo 3-1’de baz iilkelerin cari islem acik veya fazlasimin gayrisafi milli
hasilaya orani verilmistir. Tablodan de anlasilacag1 iizere yillar itibariyle ABD,
Bulgaristan, Ingiltere, ispanya, italya, Polonya, Portekiz, Tiirkiye, Yunanistan gibi
cari islemler hesab1 acik veren iilkeler finansman ihtiyaclarini1 Cin, Hollanda, Kuveyt,
Libya, Liiksemburg, Norveg, Suudi Arabistan gibi cari islemler hesab:1 fazla veren
ilkelerden karsilamaktadir. Nitekim finansman sekli dogrudan yatirimlar seklinde
olabildigi gibi portfoy yatirimlari seklinde de olabilmektedir.

Farkli bir acidan bakildiginda ise, fon ihtiyaci olan {iilkelerin yurti¢indeki
yatinmcilara sinirsiz sekilde bor¢lanmasi da miimkiin goriinmemektedir. Nitekim
belli bir siire sonra katlanilan maliyet artmakta ve yurti¢i piyasalardan bor¢lanma
avantajli olmaktan ¢ikmaktadir. Bu durumda iilkeler yurtdis1 piyasalardan bor¢lanma
yoluna gitmektedir ve uluslararas1 sermaye hareketleri kaynak fazlas1 olan

tilkelerden, kaynak acig1 bulunan iilkelere dogru yonelmektedir.

3.2.1.2. Yapisal Reformlar

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir iilkeye yonelmesi icin s6z konusu
ilkenin uluslararasi1 piyasalarla entegrasyonunu tamamlamis olmasi ve uluslararasi
yatirnmcilarin yatirim yapabilecegi bir ortamin hazirlanmast gerekir. Bu amacla
gerek hukuki yapida gerekse sermaye piyasalart iizerindeki yapisal reformlarin
yapilmis olmasi yatirimcilar cezp etmektedir.

Yasadiklar1 finansal krizler nedeniyle uluslararasi piyasalar tarafindan giiven
duyulmayan pek cok iilke gerceklestirdikleri yapisal reformlar yoluyla yeniden
yatinmlarin yoneldigi giiven duyulan iilkeler konumuna gelmistir. Tabii ki bu giiven
ortaminin olusturulmasinda iilkenin siyasi ve ekonomik istikrarinin pay1 biiyiiktiir.
Ozellikle mali yapida gerceklestirilen reformlar, finansal serbestlesme siireci ve
yatinm araglarinin cgesitlendirilmesi gerceklestirilen yapisal reformlara 6rnek olarak

verilebilir.
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3.2.1.3. Yatirinm Araclarimin Getiri Oranlar

Yatirimeilart yurt dist piyasalara yonlendiren Onemli nedenlerden biri de
yiiksek getiri saglama istegidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yatirimcilara
sundugu yiiksek getiri imkanlari, yatirnmcilarin gelismekte olan iilkelere yonelmesine
neden olmaktadir.

Finansal varliklardaki yiiksek getiriler iki faktorden kaynaklanmaktadir
(Yalginer, 2008:101). Bunlar hisse senedi piyasalarindaki fiyat artiglart ve i¢ faiz

oranlarinin yiiksekligidir.

3.2.1.3.1. Hisse Senedi Getiri Oranlari

Gelismis piyasalarla karsilastinldiginda, gelismekte olan piyasalarin daha
yiiksek volatiliteye sahip oldugu ve bu yiizden yatirimcilar acisindan yiiksek getiri
elde etme imkdm sundugu bilinmektedir. Bu nedenle yiiksek getiri isteyen
uluslararasi yatirimcilar bu piyasalara yonelmektedir.

Sekil 19°da ifade edilen getiri oranlari, yakin zamandaki az gelismis,

gelismekte olan ve gelismis piyasalan karsilagtirmamiza olanak saglamaktadir.

60
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== Gelismis Piyasalar 30,8 12,1 8,4 17,8 7,1 15,2
== Gelismekte Olan Piyasalar| 51,7 22,4 30,4 29,1 36,5 34
Az Gelismis Piyasalar 35,2 47,8 16,6 33,5 43,5 35,3

Sekil 3-1: Uluslararasi Sermaye Piyasalarmdaki Getiriler’
Kaynak: WorldBank, Global Development Finance 2008, 49.

Sekil 3-1°deki veriler incelendiginde; az gelismis ve gelismekte olan

piyasalardaki getiri oranlarinin, gelismis piyasalara nazaran daha yiiksek oldugu

’ Gelismis piyasalar i¢in Morgan Stanley Capital International-Barra diinya bilesik endeksi,
gelismekte olan piyasalar i¢in Morgan Stanley Capital International-Barra gelismekte olan piyasalar
bilesik endeksi, az gelismis piyasalar i¢in ise, Standard and Poor’ s/International Finance Corporation
az gelismis tilkeler bilesik endeksi kullaniimistir.
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acikca goriinmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan piyasalar agisindan bir
degerlendirme yapildiginda ise, uluslararas1 sermaye piyasalarindaki getiri oranlari
az gelismis piyasalarda gelismekte olan piyasalardan daha yiiksek bir seyir
izlemektedir.

2003-2007 arasindaki donemin ortalamasi incelendiginde ise, az gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda getiri oranlar1 yaklasik %35 seviyelerinde, gelismis
piyasalarda ise %15 seviyelerinde kalmaktadir. Yani az gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin yiiksek getiri imkan saglayarak uluslararasi piyasalardan kaynak saglama
yoluna gittigi goriinmektedir.

Hisse senedi getiri oranlar ile ilgili onemli bir gosterge de fiyat/kazang
oranlaridir. Bu oran, isletmenin her 1 TL’lik karina karsilik, yatirimecinin ka¢ TL
O0demeye razi oldugunu gosterir. Bilylime potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak
kuruluslarda bu oran yiiksek ¢ikar. Sirketin piyasa fiyatinin, hisse basina kazanca
boliinmesi ile bulunur. Asagida gelismekte olan iilkelere ait ortalama fiyat/kazang
oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 24: Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

2006 2007 2008 2009 2010/9 Ortalama
Arjantin 18,0 13,6 3,4 13,0 12,3 12,1
Brezilya 12,7 16,6 5,3 21,7 15,4 14,3
Cek Cum. 20,0 26,5 10,5 14,6 11,7 16,7
Cin 24,6 50,5 8,6 22,8 17,5 24,8
Endonezya 20,1 31,7 7,0 27,3 20,6 21,3
Filipinler 14,4 17,7 8,2 13,4 13,3 13,4
G.Afrika 16,6 18,7 7,5 18,2 15,0 15,2
Hindistan 20,1 |31,6 |86 23,2 18,4 20,4
Kore 12,8 16,4 6,4 15,9 13,2 12,9
Macaristan 13,4 |140 |42 12,2 13,2 11,4
Malezya 21,7 201 |42 22,6 17,8 17,3
Meksika 18,6 17,2 0,3 18,3 15,8 14,0
Pakistan 10,8 15,3 3,0 11,2 9,0 9,9
Peru 15,7 20,9 7,7 28,6 * 18,2
Polonya 13,9 15,6 6,4 23,0 15,7 14,9
Rusya 16,6 18,4 3,4 14,3 8,2 12,2
Sili 24,2 22,3 11,5 18,9 20,2 19,4
Tayland 8,7 11,7 7,5 11,9 14,3 10,8
Tayvan 25,6 27,9 7,2 17,1 14,4 18,4
Tirkiye 17,2 25,2 3,2 11,4 11,7 13,7
Urdiin 20,8 28,0 10,9 34,8 * 23,6

Kaynak: (TCMB, 2010)

Tablo 3-2 incelendiginde Cin ve Hindistan i¢in fiyat kazan oraminin diger
gelismekte olan ilkelere gore da yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Buna karsin

Tiirkiye bu baglamda ortala degerlere yakin seyretmektedir. Genel olarak
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bakildiginda 6zellikle 2007 yili oranlar tiim gelismekte olan iilkeler i¢in Onemli
Olclide yiikselis gostermis ancak hemen ardindan 2008 yilinda ¢ok ciddi bir diisiis
yasamistir. Bu durum 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin gelisen piyasalar

tizerindeki etkisi baglaminda 6nemli bir isaret olarak degerlendirilebilir.

3.2.1.3.2. Faiz Oranlari

Yatirimeilar i¢in faiz oranlarindaki degisim, sermaye hareketlerinin yoneldigi
iilkeler acisindan belirleyici olmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yiikseldigi iilkelere
sermaye girisi artmakta, diistiigii iilkelerden ise sermaye ¢ikis1 yasanmaktadir.

Tablo 25: Cesitli Ulkelerdeki Yilik Hazine Bonosu Faiz Oranlari

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ABD 35 |16 |1 14 |32 |47 |44 |15 1,5 102 0,1

Almanya* |37 |3 2 2 2 3,1 |38 |43 |46 |12 |-

Belcika 42 32 (22 |2 2 2,7 138 |36 (36 |06 |03

Brezilya 20,1 19,4 |22,1 |17,1 |18,8 |14,4 |11,5 |13,7 |13,7 |9,7 10,9
Bulgaristan |[4,6 (43 |28 (26 |22 (2,6 |38 (41 |41 |47 |26
Cek Cum. |5,1 277 |2 26 |2 2,5 |35 (36 (36 L3 |08

Cin* 225 (225 [1,98 [1,98 (225 [225 2,52 |4,14 [2.25 [225 |-
Fransa 43 33 [23 |2 21 (29 [39 [36 [36 |06 |04
Hindistan* | 12,3 |12,1 |[11,9 [11,5 [10,9 [10,8 [11,2 [13 [133 [122 |-
Hollanda* |44 |43 [33 [23 |21 [22 [31 [43 [46 [12 |-
ingiltere |48 [39 [3.6 |44 |46 |46 [55 [43 [43 |05 |05
ispanya |39 [33 [22 [22 [22 [33 |41 [37 [37 |1 1,7

Israil 65 |74 |7 48 143 (55 |43 (39 |39 |14 |22
Isvec 4 4,1 |3 2,1 1,7 123 |36 |39 |39 (04 |05
Isvigre 2,7 109 102 (04 |07 |14 |22 |13 L3 |0 0

italya 41 |33 |22 |21 |22 |32 |4 38 |38 1 1,1

izlanda 11 8 4.9 6 8,8 134 |15,1 |17,9 |17,9 |11.4 |64
Japonya 0 0 0 0 0 04 (0,6 |04 04 (0,1 0,1
Kanada 3,8 2,6 2,9 2,2 2,7 4 4,2 2.4 2,4 0.4 0,6
Kuveyt 42 128 |23 1,7 |2 - - - - 09 0,6
Macaristan | 10,8 |89 8,2 11,3 |7 6,9 |77 8,9 8,9 8,5 5,4
Malezya 2,8 2,7 2,8 24 |25 3,2 34 34 34 |21 2,6
Misir 7,2 5,5 6,9 9,9 8,6 9,5 6,9 114 | 11,4 9,8 9,3
Polonya 14,7 |82 |54 |66 |49 |42 |47 |63 63 |46 |4
Rusya* 12,5 | 12,7 |54 |448 3,79 [3,99 4,08 [514 |576 |858 |-
Tiirkiye 99,6 | 62,7 |46 2477 16,3 | 18,1 |18,4 19,2 19,2 |[11,6 |8,1
Y. Zelanda | 5,6 5,5 52 |58 6,5 7 7,5 7 7 2,8 2,8
Yunanistan | 4,1 3,5 2,3 23 |23 34 |45 |48 (48 1,6 1,4
* Kismen Borg¢lanma faiz oranlari

Kaynak: Uluslararast Para Fonu (IMF)-Uluslararast Mali Istatistikler (IFS). Tiirkiye icin
verilerin kaynag1 Hazine Miistesarligidir.

Tablo 3-3’teki veriler incelendiginde Brezilya, Hindistan, Izlanda, Macaristan,

Misir, Tiirkiye, Yeni Zelanda gibi iilkelerdeki faiz oranlarinmin yiiksekligi dikkat
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cekicidir. Yabanci yatirimeilar acisindan degerlendirildiginde ve diger iilkelerle
karsilastirlldiginda diger iilkelere nazaran bu iilkelerdeki yiiksek faiz orani,

yatirrmlar bu iilkelere cekmektedir.

I¢ piyasa faiz oranlarimin yiiksekligi, sermaye hareketlerini s6z konusu iilkelere
cekmede temel belirleyici faktér olmakla birlikte bazi ilave faktorlerde sermaye
hareketlerinin s6z konusu iilkeye yonelmesinde faiz oranlarimin yiiksekligi kadar
onemli bir etkiye sahip olabilmektedir (Yal¢iner, 2008:107). Uygulanan doviz kuru
politikalariin da faiz oranlariyla birlikte degerlendirilmesi gerekir. Nitekim
uluslararast sermaye hareketinin olusmasinda doviz ve faiz arbitrajinin birlikte

varlig1, faiz oranlarinin ¢ekiciligine gore daha tesvik edici bir faktor olabilmektedir.

3.2.1.4. Finansal Serbestlesme

Diinya ekonomileri 1970’1 yillarin ortalarinda yasadig: krizden, ulusal mal ve
mali piyasalarim1 serbestlestirme, dig ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki
sinirlamalart kaldirma ve finansal serbestlestirme politikalarin1 uygulama yoluyla

cikmugtir.

3.2.1.4.1. Finansal Serbestlesmenin Kavrami

Kaminsky ve Schmukler’e (2003) gore finansal serbestlesme, bir iilkenin
O0demeler dengesi sermaye hesabinin, yurti¢i finans sektoriiniin ve menkul kiymetler

borsasinin deregiile edilmesi yani kuralsizlastiriimasidir.

Finansal serbestlesme kavramini iki sekilde anlamak miimkiindiir. Birincisi,
devletin finansal piyasalar tizerindeki dogrudan kontrollerinin kaldirilmasi ve iilkenin
kendi i¢ piyasasinda serbest piyasa kosullarinin islemesini saglamasidir. Finansal
serbestlesmenin diger anlami ise Ozellikle gelismis iilkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek igin bankacilik finans sistemi iizerindeki
denetim ve kisitlamalar kaldirdigi ya da onemli bir dlgiide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmesi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye

akimlarina ac¢ilma siireci olarak ifade edilmesidir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler 1980’1i yillarin basindan itibaren mali

sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir¢ok reformlar yapmislardir. Bu reform
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politikalarim1  finansal serbestlesme politikalar1 olarak da adlandirabiliriz. Bu
politikalar1 soyle siralayabiliriz: faiz oranlarinin serbest birakilmasi, zorunlu karsilik
oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem
yabanci hem de yerlesiklere agilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:3).

Sermaye hesabinin serbestlesmesi girisimleri, sermaye giris ve ¢ikislar
izerinde yapilan kontrollerin kaldirilmasini kapsamaktadir. Dolayisiyla tamamen
serbest bir sermaye hesabi rejiminde faizler iizerinde herhangi bir kontrol
bulunmamakta, faiz oranlan piyasada serbestce belirlenmektedir. Ayrica bankalar ve
ozel sektor firmalarinin yurtdisindan bor¢lanmasina, ekonomik birimlerin yabanci
para cinsinden mevduat tutabilmesine, yabanci yatirimeilarin ulusal menkul kiymet
borsasina kota olmus sirketlerin hisse senetlerini alip satabilmesine, kar paylarini
elde edebilmesine ve iilke disina transfer edebilmesine sinirsiz bir sekilde izin
verilmektedir (Ugak, 2006:6-7).

Kisaca finansal serbestlesme, finansal sermayenin diinyanin neresinde en karl
yatinm olanaklar1 bulursa, oraya hicbir sinirlamayla karsilasmadan girebilmesini
ifade etmektedir. Faiz oranlarn iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, ulusal finans
piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, bankacilik finans sistemi iizerindeki
denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasi ya da onemli Olgiide azaltilmasi, finans
piyasalarinin  konvertibiliteye sahip olmasmin gerceklestirilmesi, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi, yeni finansal
araglarin finans piyasalarindaki rollerinin artirilmasi finansal serbestlesme siirecinde
ortaya ¢ikan temel kavramlar olmustur (Giirbiiz, 2006:7-8).

Finansal serbestlesme, ulusal finans piyasalarinin sinirlarinin ortadan kalkmast,
cesitli kontrol ve sinirlandirmalardan arindirilan finans piyasalarimin uluslararasi
rekabete agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi ile uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonu ile yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatinmlarin finans piyasalarinda rollerinin artmasi
seklinde ifade edilebilir (Durusoy, 2000:1).

Finansal serbestlesme uygulamalariyla birlikte olusan disa agilma siireci
sonunda ortaya c¢ikan uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerdeki
yurtici yatinmlar artirmaktadir. Bununla birlikte uluslararasi1 sermaye hareketleri,

yurtici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki dalgalanmalar ile birlikte meydana
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gelebilecek riski de ortadan kaldirmakta ve diinyadaki kaynak dagiliminin etkinligini
saglamaktadir. Ciinkii gelismis iilkelerdeki diisiik getiriye sahip sermayenin, yiliksek
getiriye sahip az gelismis lilkelere dogru kaymasi diinya kaynaklarinin dagiliminin
etkinligini artirmaktadir (Kula, 2003:142).

Tabii ki finansal serbestlesme siirecinin olumsuz etkileri de ortaya
cikabilmektedir. Ornegin; sermaye girislerindeki agir1 artis yerli paranmn yabanci
paralar karsisinda asir1 degerlenmesine sebebiyet vermekte, bu durum ihracati pahali
hale getirerek ihracatci sektorlerin rekabet giiciinii diisiirmekte ve iilke ekonomisini
ithalata bagimli hale getirmektedir. Bununla birlikte dis ticaret aciklarinin artmas,
ilkenin cari islem agiklarinda artisa neden olmakta fakat iilkeye sermaye girisinin
devam etmesi bir ddeme sorununun ortaya ¢ikmasina engel olmaktadir. Diger
taraftan piyasalar aras1 getiri farkliliklarindan yararlanmak amaciyla uluslararasi
piyasalarda hareket eden yabanci sermaye, faiz oraninin yiiksek olmasini ve doviz
kurunun degerinin artmasini1 gerektirdiginden gerek i¢ gerekse dig dengelerin daha da
bozulmasina sebep olmaktadir. Tabi bozulmalarin etkisi diga bagimli biiyiime
ortaminda, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin yitirilmesiyle hissedilir
diizeylere ulasmaktadir (insel ve Sungur, 2003:5).

Finansal serbestlesme siirecinin olumsuz sonuglarindan biri de gelismekte olan
ilkeleri daha fazla rezerv biriktirmeye yoOneltmesidir. Nitekim doviz kurundaki
degerlemeyi engelleyebilmek ve istikrarsiz sermaye akimlarina karst énlem almak
amaciyla gelismekte olan iilkeler giderek daha fazla rezerv tutar hale gelmistir.
Rezerv artis1 ile parasal tabanda meydana gelen genisleme ve ortaya cikan
enflasyonist etkinin engellenebilmesi i¢in merkez bankalarinin sterilizasyona
gitmeleri gerekmektedir. Bu ise bir yandan kamunun faiz yiikiiniin artmasina sebep
olurken, diger taraftan kamunun elinde biriken fonlarin faiz 6demeleri ve diger kamu
harcamalar1 yoluyla ekonomiye pompalanmasi sonucu enflasyonist etkilerin ortaya

cikmasina yol agmaktadir (Insel ve Sungur, 2003:6).

3.2.14.2. Finansal Serbestlesmeyi Hazirlayan Ortam ve

Deregiilasyon Siireci

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar olan bu dénemde gelismis iilkelerde
hizli bir ekonomik biiyiime siireci yasanmig, buna bagl olarak bu iilkelerde refah

diizeyinde artis saglanmistir. Bunun arkasinda, 1929’dan itibaren uygulamaya
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konulan talep genisletici Keynesyen politikalarin uygulanmasi sayesinde iiretimde
verimliligin artmasi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi, Diinya Bankasi’nca ve
benzeri kuruluglarca yapilan yardimlar ve Bretton Woods konferansinda alinan
kararlar cercevesinde gelismis iilkelerde yapilan uluslararasi kurumsal diizenlemeler
bulunmaktadir (Inandim, 2005:8-9). Gelismis iilkelerde uygulanan bu politikalara,
gelismekte olan iilkeler kalkinmaya yonelik ithal ikameci politikalar ve korumaci

politikalar ile eslik etmislerdir.

Ancak, Keynesyen politikalar 1970’li yillarin basindan itibaren, genisleme
doneminin temelini olusturan birikim tarzinin tikanmasi sonucu krize girmistir
(Giirbiiz, 2006:8). Yani, hammadde fiyatlarinin artmasi ve dolayisiyla kar oranlarinin
azalmasi, azalan kar oranlarinin yatirnmlart ve biiyiime oranlarimi diisiirmesi,
kullanilan teknolojilerin emegin verimliligini artirma kapasitesinin diigmesi, 1971
yilinda dolar-altin baginin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ve petrol krizi sonucu yasanan stagflasyon ile birlikte krize girmistir (inandim,
2005:9). Yeldan (2002) yasanan bu gelismelere bagh olarak, diinya kapitalizminin
lider iilkelerinin biiyiime hizlarinda ciddi diisiisler yasandigi, boylelikle kapitalizmin

altin ¢aginin iktisadi ve siyasi siirlarina ulastigini belirtmistir.

Diinya ekonomisinin 1970’li yillarin basinda yasadigi bu krizin en 6nemli
nedenlerinden biri gelismis iilkelerdeki kar oranlarindaki yasanan azalmadir. Kar
oranlarinda yasanan azalma, Keynesyen Refah Devleti politikalarinda 6nemli bir
talep unsuru olan emege verilen reel ticretlerin goreli yiiksekligi ile baglantili oldugu
kadar, petrol fiyatlarinin yiikselmesi sonucu iiretimin artan maliyetlerine de baghdir

(Akseki, 2004:28).

Krizden cikista yurtici efektif talebin uyarilmasi ve sermaye birikimine bu
yolla hiz kazandirilmas1 bir yol olabilirdi. Fakat bu yontem, emek gelir paylarini
dogrudan artiracagi icin, sermaye karliligi acisindan kabul edilir olmamaktaydi.
Bunalimdan c¢ikis yolu olarak geriye kalan tek secenek sermayenin hizla finansal
yatinm alanlarina cekilmesi ve uluslararasilagsmasi, yani yeni tipte bir uluslararasi

isbolumiiniin gelistirilmesi seklinde olmustur (Yeldan, 2002:3).

Bu siire¢, Bretton Woods anlagsmasinin ortaya koydugu sabit doviz kuru

rejiminin siirdiiriilmesi ile miimkiin olmamistir. Bu nedenle 1970’lerin basinda
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Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte esnek doviz kuru sistemi, sabit doviz
kuru sisteminin yerini almistir. Boylelikle, sermayenin uluslararasi dolasiminin
tamamen serbestlesmesi Oniindeki engellerin ortadan kalkmasinin yolu Bretton

Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte agilmistir (Giirbiiz, 2006: 9).

Yukanida belirtildigi gibi, 1929 diinya ekonomik krizinden diizenleme ve
devlet miidahalelerine dayanan Keynesyen politikalar yardimiyla ¢ikilmisti. Ancak
bu kez ekonomik krizin su¢lusunun ekonomiye fazla miidahale eden kamu otoritesi
oldugu sonucuna varilmis, krizin ¢6ziimii Keynesyen politikalarin tam karsit
ucundaki liberal politikalarda aranmistir. Krize karsi olusturulan ¢6ziim recetesinin
temel unsurlart ulusal planda {iretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi,
uluslararast planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalarin
kaldirilmast olmustur. Buna bagli olarak bu donemde ©nem kazanan baglica
kavramlar serbestlesme, diizenlemeden vazgecme (deregiilasyon), piyasalara agirlik

verme, Ozellestirme ve rekabeti 6n plana tasima olmustur (insel ve Sungur, 2003:2).

Yasanan bu krizin gelismekte olan iilkelerde uygulanan politikalar iizerinde
onemli etkileri olmustur. Korfez iilkeleri basta olmak iizere, OPEC bolgesinde
onemli miktarlarda cari islemler hesab1 fazlasi olusmustur. Petrol ihra¢ eden iilkeler
elde ettikleri bu cari islemler hesabi fazlasimin yariya yakinini Bati bankalarina
yatirmig, paranin diger yarisi ise OECD fiilkelerinde yatirim, gelismekte olan iilkelere
bor¢ verme veya uluslararasi kuruluglara aktarma bigimlerinde kullanilmistir. Borg
alma faiz oranlarinin diisiikliigii ve gelismekte olan iilkelerin ihrag mallarinin goreli
fiyatlarinin diinya piyasasindaki yiiksek seviyesi bu iilkelerin bor¢ alabilmesini

tesvik eden unsurlar olmuslardir (Akseki, 2004:28).

Ote yandan, 1980’lerin basinda ABD’de kisa vadeli faiz oranlarinin %?20’lere
cikmasi, borglan sabit kalan gelismekte olan tilkelerin faiz yiikiimliiliiklerinin, 1975-
1977 donemindekine oranla ii¢ katina ¢ikmasina neden olmustur. Gelismekte olan
ilkelerin ihracat piyasalari, ikinci petrol sokunun sebep oldugu diinya capindaki
durgunluk ve ABD’de uygulanan siki para ve maliye politikalar1 nedeniyle
daralmistir. Aynm1 zamanda, durgunluk nedeniyle diinyada hammadde fiyatlarinin
diismesi, biiyiik oranda hammadde ihracatcis1 olan gelismekte olan iilkelerin
gelirlerinde Onemli bir azalmaya neden olmustur. Biitiin bu gelismelerin, faiz

yiikiimliiliiklerinin 6nemli oranlarda yiikseldigi bir doneme denk gelmesi, gelismekte
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olan iilkeleri bor¢ ©deyemez hale getirmis ve bir bor¢ kriziyle karsi karsiya

birakmustir (Giirbiiz, 2006: 10).

Sonugta, gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ve borg krizi,
o doneme kadar uygulamada olan korumaci/miidahaleci politikalarin gozden
diismesine neden olmus, iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan
goriigler yayginlik kazanmistir. Finansal serbestlesme, dis bor¢larin1 6demekte ve dis
kaynak bulmakta zorluk ¢eken gelismekte olan iilkeler i¢cin de gecerli ¢oziim olarak
sunulmustur. Yurti¢ci finansal kaynaklar artirmak ve durgunluktan c¢ikmak icin
finansal serbestlesme politikalar1 Onerilmistir. Yilksek diizeylerde seyreden dis
ticaret ve kamu agiklarinin finansmaninin saglanmasi, gelismekte olan ilkelerin
biiylime ve kalkinmalarinin saglanabilmesi i¢in yurti¢i ve yurtdisi tasarruflara daha
fazla ihtiya¢ duyulmast bu donemde uluslararasi alanda bu gelismelerin

yasanmasinin temel nedenleri olmustur (Giirbiiz, 2006:10-11).

Krizin ¢oziim recetesinin temel taslarindan biri finans piyasalarinin
serbestlestirilmesidir. ~ Ulkeler  gelismelerini ve  ekonomik  biiyiimelerini
gerceklestirebilmek icin gelismis finans piyasalarina ihtiya¢ duymaktadir. Finans
piyasalarinin da tasarruflar1 verimli alanlara, yatirnmlara aktarabilmesi i¢in finansal
sistemin serbestlestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, uluslararasi finansal
piyasalarda, 1980 sonrasinda deregiilasyon siireci yasanmistir. Deregiilasyon
diizenlemeden arindirma anlamimi tagimaktadir. Yani devletin yetki ve diizenleme
giicinden arindirilmasi ve finansal kurumlarin ve hizmetlerin cesitlenmesi demektir.
En genel anlamiyla deregiilasyon, basta piyasalarda islem yapmak iizere, odiing
verme ve bor¢ alma diizeyinde gerceklestirilen radikal bir degisiklik olarak
nitelendirilebilmektedir. Ayrica deregiilasyon, uluslararasi finans merkezlerinde ve
bu merkezler arasinda farkli finansal kuruluslarin oniine islem kisitlamalan getirerek
sistemi bozan tiim engellerin ortadan kaldirilmasidir. Bu ortamda devletin yeni

gorevi piyasalar diizenlemek, gozetlemek ve denetlemektir (Altay, 2002:170-171).

Finansal serbestlesmenin krizin ¢oziim regetesinin temel taslarindan biri
olmasinda, 1960’larin sonlarinda, diisen kar oranlari nedeniyle degersizlesen
gelismis iilke sermayelerinin, yeni ve karli yatirim alanlarina duydugu gereksinim
temel etken olmustur. Karlilik sorunu, ulusal simirlar igerisinde kapali kalmis olan

sermayenin hizla uluslararasi pazarlara girmesine olanak saglanmasiyla ¢oziilmiistiir.
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Coziime yonelik politikalar uygulanarak sermayenin serbestce uluslararasi dolagimi
saglanmis, finansal sermaye kendisine daha yiiksek karlilik saglayacak olan

gelismekte olan iilkelere dogru hizla yonelmeye baslamistir (Giirbiiz, 2006:12).

3.2.14.3. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci

Diinya, 1970’li yillarin sonunda yasadigi krizin devletin ekonomiye ¢ok fazla
miidahale etmesi nedeniyle ¢iktigi sonucuna varmis ve gelismis iilkeler bu krizden
liberal politikalar yardimiyla ¢ikmistir. Serbest piyasa ekonomisi ve kiiresellesme
gelismekte olan iilkeler agisindan da gecerli politikalar olarak kabul edilmistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan bu liberal politikalara gore
yapilmasi gerekenler, kamunun ekonomiye miidahalesini en aza indirmek, mal ve
hizmet piyasalarinda serbestlesmeyi saglamak, diizenlemeden vazge¢cmek ve finansal
serbestlesmeyi saglamaktir. Tiirkiye ekonomisinde de bu liberal politikalarin

uygulanmasina 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baglanmigtir.

Tiirkiye ekonomisinde 1970’11 yillarin sonunda yasanan 6demeler dengesi krizi
ve borg¢ krizinin ardindan alinan 24 Ocak kararlar ile birlikte, daha 6nce uygulanan
i¢ pazara doniik ithal ikameci bilyiime stratejisinden vazgecilerek ihracata dayali bir
bilylime stratejisinin uygulanmasina baglanmistir. Bu stratejiye uygun olarak ilk 6nce
mal ve hizmet piyasalarimi serbestlestirmeye yonelik, daha sonra ise finansal

serbestlesmenin saglanmasina yonelik politikalar uygulanmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecini 1981-88/89 ve 1990 sonras1 olarak iki
evrede incelemek miimkiindiir. Ik evrenin temel 6zelligi, yiiksek siibvansiyonlar,
doviz kurunda devaliiasyon sonrasi esnek kur sistemi uygulamasina gecilmesi ve
emek {cretlerinin baski altina alinarak yurtici talebin daraltilmasi gibi yollarla
ihracatin tesvik edilmesi ve dis ticaret rejiminin serbestlestirilmesidir. Ikinci evrenin
temel oOzelligi ise, TL’nin konvertibl (yabanci paralar karsisinda sinirsiz
degistirilebilir) hale getirilmesi ve bdylelikle sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla dis finansal serbestligin saglanmasidir (Boratav ve Yeldan, 2001:5;
Giirbiiz, 2006:78). Bu baglamda, Yeldan (2004) Tiirkiye ekonomisindeki 1981-1987
aras1 donemi, ihracata dayali biiylime stratejisine gecildigi, devletin ekonomiye

mildahalesini azaltma amaciyla fiyat reformlarinin yapildigi, mal ticaretinin
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serbestlestigi boylelikle yurti¢i finansal serbestlesmenin saglandigi yillar olarak

tanimlamaktadir.

Ekonomideki 1980 doniisiimii ile birlikte ilk ©Once mal piyasalarinin
serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulanmis ve ticaret kotalarimin korumasi
altindaki ithalat serbestlestirilmistir. Sanayi iiretimi dolayh tesvikler ve yiiksek bir
devaliiasyon sonrasinda esneklestirilen doviz kuru ile birlikte ihracata

yonlendirilmistir (Yeldan, 2004:25).

Finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan yurtici finansal serbestlesmenin
saglanmast amaciyla 1981 yilinda faiz oranlan {izerindeki devlet denetimi
kaldirilmis, baski altindaki mevduat ve kredi faiz oranlan serbestlestirilerek pozitif
reel faiz oran1 uygulamasi gegerli kilinmistir. Faiz oranlar iizerindeki sinirlamalarin
kaldirilmas1 ile amaglanan, tasarruflari finansal sisteme c¢ekmek ve finansal
kuruluslar arasindaki rekabeti artirarak finansal derinlesmenin saglanmasidir

(TCMB, 2002:12).

Finansal sistemdeki bu serbestlesme, 1982 yilinda Banker krizi olarak
adlandirilan krizin yasanmas: ile birlikte kesintiye ugramistir. Mevduat ve kredi faiz
oranlar iizerindeki kontrollerin hizla kaldirilmas: sonucu Ponzi finansmani denilen
yontemi kullanan bir¢cok banker ve kiiciik banka ¢ok yiiksek faiz oranlar sunarak
faiz yarigina girmislerdir. 1982 yilinda pek cok banker ve kiiclik banka taahhiit
ettikleri 6demeleri yapamayarak iflas etmislerdir (Boratav, 2005:151; Boratav ve
Yeldan, 2001:5). Bu kriz sonucunda yeni diizenlemelere gidilmis ve 1983 yilinda
Merkez Bankasi’na mevduat faiz oranlarin1 belirleme yetkisi verilmistir. 1988

yilinda ise tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir (TCMB, 2002:13).

24 Ocak kararlan ile birlikte kambiyo denetiminden vazgegilerek esnek kur
politikas1 uygulamasina gecilmis ve 1984 yilinda doviz kuru rejimi bilyiik olgiide
serbestlestirilmigtir. Doviz piyasasinda serbestlesmenin saglanmasi sonucunda,
ilkedeki yerlesik olan ve olmayan gercek veya tiizel kisilerin doviz cinsinden borg-
alacak iligkileri ve elde tuttuklan varliklar konusundaki fiyat ve miktar kisitlamalar
kaldirlmigtir (Oksay, 2000:3). Bu uygulamayla sermaye dolagimim kolaylastirmak,
sermaye kacisimi engellemek, yurtdisindan ve paralel piyasalardan bankacilik

sistemine doviz transferini artirmak amac¢lanmistir (TCMB, 2002:11).
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Finansal serbestlesme siirecinde, Merkez Bankasi’nin yeni yasal ve kurumsal
diizenlemeler sayesinde para piyasalarinda etkinligi ve agirhig artmistir (Altay,
2002:177,180) ve Merkez Bankasi biinyesinde cesitli piyasalar kurulmustur. 1986
yilinda bankacilik sisteminin etkin calismasinin saglanmasi ve nakit yOnetimi
anlayisinin  gelisimine yardimcit olmak amaciyla Bankalararasi Para Piyasasi
kurulmugtur. 1988 yilinda Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmus ve giinliikk kur
belirleme seanslarina baslanmistir. Boylelikle doviz rezervlerinin daha etkin bir
sekilde kullanilmasinin saglanmasi amaclanmistir. 1987 yilinda TCMB, para arzim
kontrol etmek icin temel para politikas1 araci olan agik piyasa islemlerine baglamistir.
1986 yilinda Doviz Karsilign Altin Piyasasi kurulmus ve calismaya baglamistir
(TCMB, 2002:15).

1982 yilinda menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en 6nemli
adimlardan biri olan Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmustur. 1986 yilinda ise,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete baglamistir (TCMB, 2002:13). Yine,
mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin iizerindeki
vergilerin azaltilmast ve yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina
iligkin getirilen kisitlamalarin azaltilmasi bu donemde yasanan diger gelismelerdir

(Oksay, 2000:3).

Ancak, 1987 yilindan itibaren makroekonomik gostergelerde saglanan diizelme
yeniden bozulmaya baglamis ve yeni bir politika modelinin uygulanmasi gerekli
olmustur. Enflasyon yeniden giiclii bir sekilde yasanmaya baglamis, kamu kesimi
bor¢lart 6nemli miktarlara ulasmis, ic bor¢ faiz yiikiinde 6nemli artis yasanmis ve
kamu aciklarinin finansman i¢in gerekli kaynagin sadece ulusal tasarruf fazlasi ile
yaratilamayacagi ortaya ¢cikmistir. Uygulanacak yeni politika uluslararast sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi seklinde olmustur (Yeldan, 2004:127; Akyiiz ve
Boratav, 2002:4).

Bu cercevede, 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili Kararname ile yurtdisi
finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin uygulanmasina baslanmistir. Bu amaca
yonelik olarak kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilmig, uluslararasi finansal
sermayenin Tiirkiye’ye giris ve cikisina konan her tiirlii kisitlamalar kaldirilarak
uluslararas1 sermaye hareketleri serbest birakilmigtir (Yeldan, 2004:127). Boylece

ilkedeki yerlesik ve yerlesik olmayan gercek ve tiizel kisiler icin her tiirlii menkul
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degerin ve bor¢ senedinin alinip satilmasi serbestlestirilmis ve portfoy yatirnmlarinda

konvertibiliteye gecilmistir (Oksay, 2000:3).
Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesinin ardindan, uluslararasi sermaye

hareketlerinin de serbestlestirilerek yurtdisi finansal serbestlesmenin saglanmasinin
sonrasinda, Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara tamamen disa agik bir ekonomi olarak

girmistir (Yeldan, 2004:25).

3.2.1.5. Enflasyon Oranlari, Doviz Kurlari ve Faiz Oranlan

Bir iilkede fiyatlar genel seviyesindeki hizli artislar yerli yatirimecilart oldugu
kadar yabanci yatinmcilari da etkilemektedir. Ciinkii hizli enflasyon artislarinin
yasandig1 iilkelerde bir belirsizlik ortami olusacagindan gelecege doniik tahminler
yapmak da zorlasmaktadir. Yatirim yapilan iilke para biriminin yabanci paralar
karsisindaki degerinin tahmini uzun donemde belirsizlesmektedir. Bu durum
hammadde kaynaklar1 yoniinden disa bagimli iilkeleri olumsuz etkilemektedir.
Ayrica bir iilkeye yatirim yapan yabanci yatirimeilar belirli donemlerde elde ettikleri
kann kendi paralarnn iizerinden iilkelerine transfer etmek istediklerinde de

kazanclarinda 6nemli diisiisler ortaya ¢cikmaktadir.
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Kaynak: TCMB, 2012
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Tiirkiye’de ozellikle 2000 yillarin ortalarindan itibaren enflasyonun da tek
hanelere yakin seyretmesine paralel olarak doviz kurunda ve faiz oranlarinda
beklenen diizelme ancak 2010 yilindan itibaren gozlemlenebilmektedir. Hazine
bonosu faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki fark reel faiz getirisini artirarak yabanci
yatinmcilar icin rantabl bir imkan sunmakta iken 2010 yilindan itibaren fark
kapanmus hatta 2011 yilinda reel getiri eksiye diigsmiistiir(bknz. sekil 3-2 sol eksen).
Cari agiginda etkisiyle doviz kurunda daha degisken ve istikrarsiz bir trend

goriilmektedir(Bkz:, sekil 3-2 sag eksen).

Uluslararasi yatinmeilar i¢in dnemli bir diger konu ise yatirim yapilan iilkede
para biriminin yurtdisi piyasalarda islem gormekte olan paralarla konvertibl
olmasidir. Yabanci yatinmcilar yatirnm yapmis olduklari iilkedeki yatirimlardan elde
ettikleri kazanglar kendi iilkelerine transfer etmek isteyeceklerinden ulusal para
birimi uluslararas1 piyasalarda islem goren para birimleri ile konvertibl olmayan
ilkelerde yatinm yapmaktan kacinmaktadir. Ulusal paranin konvertibilitesi yaninda
ilkelerdeki yasal diizenlemeler ile doviz cinsinden kredi ve faizlerin elde edilmesi ve
geri Odenmesine sinirlamalar getirilmesi, kar transferlerinde ve projelerde
uluslararasi sermaye miktarinin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin kisitlanmasi seklinde
uygulanan kambiyo kontrolleri de uluslar aras1 yatinmcilarin karsilagtiklar1 6nemli
ve uluslararasi yatirimi caydirici diger etkenlerdir (Acikgoz, 2006:15).

Faiz oranlarindaki degismeler de yatirim yapilan iilke sec¢iminde etkili
olmaktadir. Ciinkii uluslararasi sermaye hareketlerinin bir iilkeden digerine ge¢isinin
saglanmasi i¢in sermayedarlarin iilkelerinde elde ettiklerinden daha yiiksek getiri ve

daha diisiik risk diizeyine sahip iilkelerin bulunmas1 gerekmektedir.

3.2.1.6. Ozellestirme Calismalar1 Satin Alma ve Birlesmeler

Gerceklestirilen 6zellestirme faaliyetleri uluslararasi sermaye hareketlerinin az
gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelmesinde énemli bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yolla devlet kontroliinde bulunan alanlar yabanci yatirimcilarin
yatirim yapmasi i¢in uygun hale getirilmekte ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
ulusal piyasalara cekilmesi saglanmaktadir. Diinyada ozellikle portfoy yatirimlari
yoluyla 6zellestirme faaliyetlerinin stirdiiriildiigii bilinmektedir.

Kamu sektorii yogunlugu yiiksek olan iilkelerde ozellestirmeler yabanci

yatirimeilar icin ilgi cekici yatinm alanlarindandir. Ozellikle az gelismis ve
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gelismekte olan iilkeler i¢ ticaret hacmini artirmak ve doviz girdisi saglamak
amactyla ozellestirme faaliyetlerini kullanmaya calismaktadirlar.

Tablo 3-4’te diinyada 2000-2007 yilar1 arasinda sektorler diizeyinde
gerceklestirilen 6zellestirme faaliyetleri gosterilmektedir.

Tablo 26 Diinyada Yillar ve Sektorler itibariyle Ozellestirme Faaliyetleri
(Milyon $)

Sektorler 2000 2001 2002 2003 2004 |2005 |2006 2007
Enerji 9.311| 1.818 887| 1.662|10.897| 2.201| 19.939] 18.351
Finans 5.405| 3.808 942 | 6.586| 5.905| 15.542| 48.932] 34.100

Altyap1 20.991 | 8.512|11.788| 6.421| 13.617| 24.736 | 23.124| 11.251
imalat ve

Servis 2.870| 1.483] 1.507| 4.317| 2.012| 10.142 9.941| 10.372
Madencilik 456 679 432 608 | 1.140 433 2.935 66
Diger 2 4 3 6 - - - -

Toplam 39.035 | 16.304 | 15.559 | 19.600 | 33.571 | 53.054 | 104.871 | 74.140
Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 3-4’teki veriler incelendiginde o6zellestirme faaliyetlerinde 2006 yilinda
hizlh bir artis yasandigi ve bir onceki yila gore Ozellestirme tutarinin %100 arttig
goriinmektedir. Ayrica sektorler arasinda bir degerlendirme yapildiginda ise,
ozellikle finansal piyasalardaki Ozellestirme faaliyetlerindeki artis dikkat ¢ekicidir.
Nitekim 2000 yilinda yaklagik bes milyar $ olan 6zellestirme tutarr, 2006 yilina
gelindiginde yaklasitk 10 kat artarak 50 milyar $’a yaklagsmistir. Bu durum
uluslararasit sermaye hareketlerinin s6z konusu iilkelere yonelmesinde 6zellestirme
faaliyetlerinin etkilerini agik¢a ortaya koymaktadir. Fakat sunu da ifade etmek
gerekir ki, 2007 yilinda 6zellestirme faaliyetlerinde bir yavaslama olmustur ve bir
onceki yila nazaran %25’lik diisiis yasanmstir.

Tablo 27 Son 20 yilin Diinya Capinda En Biiyiik Satin Alma ve Birlesme
Islemleri

Siralama | Yil Alici Satici IS(I:/ITI‘y?:\g:)n
1| 1999 | Vodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 202.8
2| 2000 | America Online Inc Time Warner 164.7
3| 2007 | Shareholders Philip Morris Intl Inc 107.6
4| 2007 | RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding NV 98.2
5| 1999 | Pfizer Inc Warner-Lambert Co 89.2
6| 1998 | Exxon Corp Mobil Corp 78.9
7| 2000 | Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham PLC 76.0
8| 2004 | Royal Dutch Petroleum Co | Shell Transport & Trading Co 74.6
9| 2006 | AT&T Inc BellSouth Corp 72.7

10| 1998 | Travelers Group Inc Citicorp 72.6

Kaynak: (IMAA, 2011)
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Gelismis iilkelerde kamu sektoriiniin azlig1 sebebiyle, daha ¢ok satin alma ve
birlesme islemleri dikkat cekmektedir. Tablo 3-5’de 1990’lardan sonra diinya
capinda en yiiksek hacimli satin alma ve birlesme faaliyetlerinin siralamasi yer
almaktadir. Islem hacimlerinin biiyiikliigii meydana gelebilecek sermaye akimlarinin

diizeyi hakkinda da fikir vermektedir.
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Sekil 3-3: Uluslararasi Satin Alma ve Birlesme Degerleri
Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2006, 2007, 2008 Deloitte, Tiirkiye Satin Alma
ve Birlesmeler Raporu 2008, 2009, 2010, 2011’ den derlenmistir.

Sekil 3-3’te Uluslararasi satin alma ve birlesme islemleri sonucu ortaya ¢ikan
toplam hacim goriilmektedir. 2000 yilindan sonra %50’de fazla oranda sert bir diisiis
gosteren satin alma ve birlesme islemleri sonraki iki yil da diisiis trendini devam
ettirmigtir. 2003 y1l1 sonrasi hizla yiikselen islem hacmi 2007 yilinda zirve yapmis ve
sonrasinda tekrar diisiise gecmistir. Elbette bu son diisiiste kiiresel krizin olusturdugu
istikrarsiz ortam da etkili olmustur.

Tablo 28: Tiirkiye’de Satin Alma ve Birlesme Verileri

2007 | 2008 | 2009 | 2010* | 2011
Islem Sayist 160 169 [101 203 |241
Islem Degeri (Milyar $) 19,3 116,2 |52 |29 15
Ozellestirmeler (Milyar $) 23 |52 |12 |14,6
Ozellestirmelerin Pay1 % 12 132 |23 |50 7
Yabanc: Yatirimcilarin Pay1 % 70 |85 |43 |36 74
Finansal Yatirnmcilarin Pay1 % 13 30 13 3 8
Ortalama Islem Degeri** (milyon $) 120 | 100 |51 140 62
En Biiyiik 10 Islemin Toplam Deger Icindeki Pay1 % |60 |69 |44 |69 56

Not: Degeri gizli islemler tahmini olarak yansitilmustir.
** En bityiik 10 iglem hari¢ 2010 ortalamasi 45 milyon $, 2011 ortalamast 28 milyon $ degerindedir
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Kaynak: Deloitte, 2012: 2

Tablo 3-6’da Tiirkiye’de son 5 yilda gerceklesen satin alma ve birlesme
islemleri yer almaktadir. 2009 yilindaki diisiis haricinde son bes yilda istikrarli bir
sekilde artan satin alma ve birlesme siireci goriilmektedir. Ortalama islem degerleri
ve en bilyiik 10 islemin toplam degerleri dikkate alindiginda 2009 ve 2011 yillarinda
daha ¢ok KOBI diizeyinde isletmelerin satin alinmasi ve birlesmesinin yogun olarak
yasandig1 sdylenebilir. Bu durum tablo 30’da da acik¢a goriilmektedir ki 2009 yilinin
en biiyiik islemi diger yillarin en kii¢iik isleminin altinda bir degerdir.

Tablo 29: Tiirkiye’de Gerceklestirilen Bazi Ozellestirme, Satin Alma ve
Birlesmeler

Kurulus Sektor Al Kurulus (N][)ﬂe)g:;iﬂ;)
2005 | Tiirk Telekom Telekom Saudi Oger (S. Arabistan 6.500
2005 | Telsim Telekom Vodafone (Ingiltere) 4.500
2005 | Turkcell Telekom Alfa Telefom (Rusya) 1.600
2005 | Digbank Bankacilik | Fortis (Belgika) 1.280
2006 | Akbank Bankacilik | Citi Group (ABD) 3.100
2006 | Petrol Ofisi Petrokimya | OMV (Avustralya) 1.100
2007 | Oyakbank Bankacilik | ING (Hollanda) 2.700
2007 | Petkim Petrokimya | Transcentral Asia (Rusya-Kazakistan) 2.100
2008 | Migros Tiirk Perakende | BC Partners (Ingiltere) 3.100
2008 | Tekel Sigara Tiitiin British American Tobacco (Ingiltere) 1.720
2008 | Baskent Elektrik Elektrik EnerjiSA - Verbund (Avusturya) 1.225
2008 | Finansbank Bankacilik | National Bank of Greece (Yunanistan) 697,2
2008 | Sakarya Elektrik Elektrik AkCez Consortium (Cek Cumh.) 600
2009 | Tiirkseker Gida Ak-Can Seker 606
2009 | Osmangazi Elektrik | Elektrik ETI Giimiis 485
2009 | Yesilirmak Elektrik | Elektrik Calik Enerji 441,5
2010 | Garanti Bankasi Bankacilik | Banco Bilbao (Ispanya) 5.838
2010 | Bogazici Elektrik Elektrik Iskaya Insaat 3.052
2010 | Toroslar Elektrik Elektrik Yildizlar SSS Holding 2.112
2010 | Gediz Elektrik Elektrik Iskaya Insaat- MMEKA 1.960
2010 | istanbul EDAS Elektrik MMEKA 1.813
2010 | Fortis Bank Bankacilik | TEB 1.645
2010 | Petrol Ofisi Petrokimya | OMV Avusturya 1.352
2010 | Baskent Dogalgaz Enerji MMEKA 1.211
2010 | Akdeniz EDAS Elektrik Park Hold. 1.165
2010 | Uludag EDAS Elektrik Limak 940
2011 | Genel Enerji Enerji Vallares (ingiltere) 2.100
2011 |Mey i¢ki Gida Diageo (Ingiltere) 2.096
2011 | Acibadem Saglik Integrated Healthcare (Malezya) 1.260
2011 | IDO Ulastirma | Tepe-Akfen-Souter-Sera 861
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Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2006, 2007, 2008 Deloitte, Tiirkiye Satin Alma
ve Birlesmeler Raporu 2008, 2009, 2010, 2011’ den derlenmistir.

Tablo 3-7°deki veriler incelendiginde; 2005 ve 2010 yillari, yabanci
sermayenin iilkemizde yatirimlarinda zirve yaptigi donemlerdir. Ozellikle Tiirk
Telekom’un Ozellestirilmesi, Diinya Bankasi verileri incelendiginde s6z konusu
yillarda yapilan en bilyiik Ozellestirme olarak kayitlara gecmistir. Ayrica Sektorel
acidan bakildiginda ise, bu yapi igerisinde en biiyiik payr Telekom sektoriiniin aldig

da agikca goriinmektedir.

3.2.2. Sermaye ihraccis1 Ulkelere Ait Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerine neden olan faktorlerden ikincisi, sermaye
ihra¢ eden iilkelere ait faktorlerdir. Gelismis iilkelerde yasanan ekonomik ve siyasi
durgunluk ile diisiik faiz oranlar1 gibi nedenler sermaye ihragcist iilkelere ait

faktorlere Ornek verilebilir.

3.2.2.1. Kaynak Fazlasina Sahip Ulkelerdeki Ekonomik

Gelismeler

Gelismis iilkelerden sermaye ¢ikislar1 cogunlukla, bu iilke ekonomilerinde belli
donemlerde meydana gelen cesitli degisikliklerin varlik getirileri iizerinde yarattigi
gecici baskiya bir tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; Japonya’da yasanan
durgunlukla varlik fiyatlarmin asir diismesi, Ingiltere’de Sterlinin Eyliil 1992’de
Doviz Kuru Mekanizmasi’nin disina ¢ikmasi ve beraberinde faiz oranlarinin diigmesi
ile birlikte daha fazla getiri elde etmek isteyen sermaye bu iilkeleri terk etmistir
(Inandim, 2005:20). Ozellikle 1990’larin baslarinda diinya faiz oranlarinda belirgin
disiisler yasanmistir ve s6z konusu diisiisler yeni donem sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelere yonelmesinde etkili olmustur. Ozellikle Amerikan hazine
bonosu faiz oranlarindaki belirgin diisiisler daha yiiksek getiri arayisindaki sermayeyi
diger iilke piyasalarna yonlendirmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun veri
tabanindan yararlanilarak hazirlanan Tablo 2’deki verileri tekrar inceledigimizde
Amerikan hazine bonosu faiz oranlarmin 2003 yilinda %1 gibi tarihi bir seviyeye
geriledigini gormemiz de miimkiindiir.

Ozellikle Amerikan hazine bonosu faiz oranlarmdaki degisimin uluslararast

sermayenin diinyaya dagiliminda énemli bir etkiye sahip oldugu yapilan cesitli
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arastirmalarla da belirlenmistir (Yalciner, 2008:113). Ornegin; Latin Amerika
ilkelerine yonelen uluslararasi sermaye hareketleri bu bolgenin ve bolge iilkelerinin
disinda meydana gelen gelismelerden daha fazla etkilenmekte, ozellikle
Amerika’daki faiz oranlarinin diismesi ve yasanan ekonomik durgunluk gibi 6nemli
degiskenler bolgeye yonelen sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklamaktadir. Orta
gelir grubu iilkeler {izerinde yapilan arastirmada ise, portfoy sermaye hareketlerini
yonlendiren temel giiciin pek cok iilkede uluslararasi faiz oranlarn oldugu, iilkeye
0zgii faktorlerin ikincil derecede 6neme sahip oldugu goriinmiistiir.

Sekil 3-4’de 1997-2007 yillar1 arasinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin

diinyadaki dagilimi ile ABD Hazine Bonosu faiz oranlarnn arasindaki iligki ele

alinmagtir.
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Sekil 3-4: Diinyadaki Uluslararasi Sermaye Hareketleri (Milyar $)-ABD

Merkez Bankas1 Hazine Bonosu Faiz Oranlar iliskisi
* Kigibag1 geliri 12600$ ve iizeri olan iilkeler
Kaynak: International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics Yearbook and data files.

Sekil 3-4 incelendiginde; s6z konusu donemde ABD hazine bonosu faiz
oranlarinin 2000 yilinda yaklasik %6 ile en yiiksek seviyesine ulagtigi, 2003 yilinda
ise yaklasik %1 ile en diisiik seviyesini gordiigiinii soylemek miimkiindiir.

ABD agisindan degerlendirildiginde faiz oranlarimin distigi 1998, 2001 ve
2007 yillarinda, iilkedeki sermaye hareketlerinde de bir diisiis yasanmigstir. Fakat
2002-2004 yillar1 arasindaki donemde diisiik faiz oram1 karsisinda sermaye
hareketleri seviyesini korumustur. Bununla birlikte 2000, 2005 ve 2006 yillarinda

faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte sermaye hareketlerinde de artiglar yaganmistir.
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Bu durum, ABD’de faiz oranlarindaki diisiis donemlerinde sermaye hareketlerin
azaldig1 ve yiikseldigi donemlerde ise arttiginin agik bir ifadesidir.

ABD hazine bonosu faiz oranlar ile Avrupa Bolgesinde gerceklesen sermaye
hareketleri arasinda bir iliski oldugunu sdylememiz miimkiin goriinmemektedir.
Sadece 2007 yilinda faiz oranindaki diisiisle birlikte Avrupa bolgesindeki sermaye
hareketlerinde bir artis oldugu dikkat cekicidir. Fakat bu durumun tamamen faiz
oranlarindaki diisiisten kaynaklandigimi sdylemek de pek mantikli olmayacaktir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan degerlendirildiginde ise, ABD hazine
bonosunu faizlerindeki diisiis sermaye hareketlerinin bu iilkelere yonelmesini
saglamistir. Ciinkii 1998, 2002, 2003 ve 2007 yillarinda ABD hazine bonosu
faizlerindeki diisiis, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerini artirmis,
2000, 2005 ve 2006 yillarinda ise ABD hazine bonosu faizlerindeki yiikselis,
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmustur.
Bu durum gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararast sermaye hareketlerinin,
ABD’deki faiz oranlarinin degisiminden etkilendigini acik bir bicimde ortaya
koymaktadir.

Kaynak fazlasi bulunan iilkelerdeki ekonomik gelismelere bir diger unsur olan
tasarruf miktarlarim1 da ekleyebiliriz. Nitekim son yillarda 6zellikle kamu kesimi
tasarruflarinda bir azalig, 6zel kesim tasarruflarinda ise bir artis gozlenmektedir.
Kamu kesiminde tasarruflarin diismesindeki en biiyiik etken biit¢e aciklardir. Boyle
zamanlarda tasarruflarda meydana gelen diisiis faiz oranlarini artirmis, dolayl olarak
da sermayenin fiyatinda artis s6z konusu olmustur (Yalginer, 2001:29).

Diinya tasarruf oranlarinin genel goriiniimiinde 2000’li yillarda 6nemli
degisimler yasanmustir. Ozellikle petrol iireten ve ihra¢ eden iilkelerin petrol
fiyatlarinin yiikselmesi, hammadde ihra¢ eden iilkelerin ise hammadde fiyatlarinin
yiikselmesi nedeniyle, bu iilkelerin biiyiikk miktarlarda cari islemler fazlas1 verdigi
goriinmektedir. Oncelikle daha onceki yillarda uluslararasi piyasalara ihrag edilen
tahvillerin geri cagirilmasi ve diger tiir dis bor¢ ddemesinde kullanilan bu kaynaklar;
bir siire sonra uluslararasi likiditeyi artiran, sermaye hareketine katki saglayan bir
yapiya biiriinmiistiir (Yalciner, 2008:115). Bu gelismeler tiim diinyada olmasa bile
belirli iilkelerde tasarruf egiliminin ve uluslar arasi likiditenin artmasina ve kaynak

kullanmak isteyenler agisindan kullanim maliyetlerinin diigmesine neden olmaktadir.
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3.2.2.2. Finansal Uriin Cesitliligindeki Artig

Diinyada finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte yatirimlarin yonii ve
boyutu 6nemli ol¢iide degismistir. Sermaye piyasalarina giris kolaylasmis, yatirnm
yapilan finansal iiriinlerde cesitlilik artmistir. Finans piyasalarina sunulan gelismekte
olan iilke firmalanyla ilgili yeni finansal araglar, bu piyasalara yonelen uluslararasi
sermaye hareketlerini artirmistir.

S6z konusu finansal araclar arasinda ilk siray1 miisterek fonlar (mutual funds)
almaktadir. Bircok iilkenin menkul kiymetleriyle cesitlendirilerek olusturulan
miisterek fonlar aracilifiyla; bireysel olarak yatirim yapmanin yatinmeciya yiikledigi
maliyetler ortadan kalmakta, s6z konusu fonlara ulasilmasi kolay olmakta ve islem
maliyetleri diismektedir. Ayrica, yabanci yatinmcilarin giriginin yasak oldugu
piyasalarda yatinm yapma imkani da ortaya ¢ikmaktadir. Miisterek fonlar, yatirim
yaptiklar alanlar itibariyle farkl sekilerde isimlendirilmektedir (Yalginer, 2001:119).
Miisterek fonlari; piyasa farki gozetilmeksizin tiim diinyada yatirim yapma imkani
sunan global fonlar, belirli bir bolgede bulunan gelismekte olan piyasalara yatirim
yapma imkani sunun bolgesel fonlar ve bir iilkedeki ¢ok sayida firmaya yatirrm
yapma imkani saglayan iilke fonlar1 seklinde isimlendirmemiz miimkiindiir.

Yatirimcilarin uluslararasi piyasalara yatirim yapmasini tesvik eden finansal
araglardan bir digeri ise, depo sertifikalaridir. Depo sertifikalari, gelismekte olan iilke
piyasalarinda faaliyet goOsteren firmalarin, uluslararasi sermaye piyasalarina
girmesini saglayan ve gelismekte olan iilke piyasalarinda yatirnm yapmak isteyen
yatinmcilarin yatinm yapmasini kolaylastiran yatirim araclarndir. Depo sertifikalari,
depocu bir banka tarafindan bagka bir kurulusun hisse senetlerini temsilen ¢ikarilan
sertifikalardir. Depo sertifikalar1 farkli piyasalara kote ettirilebilir. Ornegin
makbuzlar ABD hisse senedi piyasasinda igslem goriiyorsa ADR, farkli uluslararasi
piyasalara es zamanli olarak ihra¢ ediliyorsa GDR, Ingiltere ve diger Avrupa
piyasalarina yonelikse EDR, Avrupa piyasalarina yonelikse CDR ve ABD dolar
disindaki diger yabanci para birimleri cinsinden, Euro veya diger ABD dis1
piyasalara yonelik olarak ihrag¢ ediliyorsa IDR olarak isimlendirilir.

Sekil 23’te yillar itibariyle gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem goren

depo sertifikalarinin degeri ve hacmi ile ilgili veriler yer almaktadir.
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Sekil 3-5: Yillar itibariyle Depo Sertifikalarinin Ticareti
Kaynak: BNY Mellon, 2011:4 (BNY MELLON, 2011:4)

Sekil 3-5’teki veriler incelendiginde depo sertifikalarinin degerinde 2002
yilindan sonra bir yiikselis baglamis ve 2008 sonuna dek bu yiikselis artarak devam
etmis ve yaklasik 4,5 trilyon $ seviyesine yaklasmigtir. Ayni sekilde 2002 yilindan
itibaren piyasalarda islem goren depo sertifikalarinin hacminde de artis gézlenmis ve
2008 yihi itibariyle depo sertifikalarinin hacmi yaklasik 140 milyar seviyesine
ulagmustir.

1950’11 yillarda kullanilmaya baslayan ve 6zellikle 2000°1i yillarda popiilaritesi
artan yatinm araglarindan biri de korunma fonlar1 (hedges funds)’dir. Korunma
fonlari, kurumsal yatirimcilardan toplanan fonlar1 yiiksek getiri saglamaya ve
sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus finansal varlik alim
satiminda kullanan 6zel bir yatirnm fonudur (Chambers, 2008:5). Diger fonlarla
kiyaslandiginda korunma fonlar1 bir gosterge endeksle karsilastirilan getiri saglamak
yerine, kesin ve siirekli getiriye odaklanmistir. Bu amagla bu fonlarda daha yiiksek
getiri icin daha yiiksek riskler alinmaktadir. Risk/getiri profilini yiikseltmek ig¢in
aciga satig, tiirev iriinlerin alim satimi ve bor¢lanma yoluyla pozisyon alinmasi
yoluna gidilmektedir.

Finansal iiriin ¢esitliliginde artis saglayan diger araclar ise asagidaki sekilde

. . 8
siralayabiliriz”:

® (TSPAKB, 20062,2006b, 2008)’ dan derlenmistir.
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¢ Finansal Ortakliklar

¢ Girisim Sermayesi Yatirimlari

¢Ozel Sermaye Yatirimlari

e Kredi Tiirevleri

e Kredi Takas Sozlesmeleri

e Teminatli Bor¢lanma Araglar

e Warrantlar

¢ Yapilandirilmis Menkul Kiymetler

® Anapara Korumali Tahviller

¢ Krediye Bagh Tahviller

¢ Ozellestirilmis Opsiyon iceren Tahviller

eEmtiaya Bagh Tahviller

eFaiz Oranina Bagl Tahviller

e Hisse Senedine Baglh Tahviller

eFark Kontratlar

Ayrica finansal {iriin ¢esitliligi ile birlikte firmalar kaynak sikintistm1 gidermek

icin uluslararasi piyasalardan fon temini yoluna gitmekte, iilkeye yapilan yatirnmlar
0zendirmek amaciyla konulan vergi avantajlarindan yatirimcilar yararlanarak elde
ettikleri getiri diizeyini artirmakta ve yatinmcilar tarafindan risklerin ¢esitlendirilerek

azaltilmasi1 yoluna da gidilmektedir.

3.2.2.3. Bilgi Iletisim Teknolojisindeki Gelismeler

Giin gectikce teknolojinin sundugu olanaklar daha da artmaktadir. Bu durum
teknoloji transferi saglayan iilkelere avantaj sagladigi gibi sermaye ihra¢ eden
tilkelere ya da diger bir deyisle sermaye ihra¢ eden uluslararasi yatirimcilara da
biiylik avantajlar saglamaktadir. Piyasalarin birbirine entegre olmasi ile birlikte
yatinmcilar ayni giin i¢inde farkli zamanlarda ve farkli mekanlarda yatirimlaria yon
verebilmektedir. Neredeyse giiniin 24 saati yatirim yapilabilmektedir. Avrupa,
Amerika ve Uzakdogu piyasalar1 bu entegrasyona verilecek en iyi ornektir.

Bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte yatirim yapabilmek igin
katlamilan islem maliyetleri de azalmistir. Ornegin, bir hisse senedi alim-satim

islemini bankadan yaptirmak igin belli bir ¢aba ve masraf gerekmesine ragmen
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internet {izerinden ¢ok daha kisa siirede ve c¢ok diisikk masraflarla bu islemi

gerceklestirmemiz miimkiindiir.

3.3. ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ ETKILERI

Diinyada kit kaynaklarin daha fazla iilke tarafindan paylasilmasi, tilkeleri bu
kaynaklara ulagma yollarimin aragtirnlmasina yoneltmistir. Nitekim {iretim
faktorlerinden biri olan sermaye faktorii de bu kit kaynaklar igerisinde yer alan,
uygun kosullar arayan, ¢ok sik yer degistirebilen kit kaynaklardan biridir ve giin
gectikce onem kazanmaya devam etmektedir.

Gec¢misten giiniimiize uluslararasi sermayeye duyulan ihtiya¢ diizeyi boyut
degistirmeye baglamistir. Ornegin, gecmiste uluslar arasi sermaye; iilkelerin sermaye
aciklarim kapatmak, iiretimi artirmak, issizlik problemine ¢oziim bulmak, iiretim
maliyetlerini diisiirmek, ucuz isgiicii ve tasima giderlerinden tasarruf saglamak,
diisiik vergi avantajlarindan yararlanmak, ucuz hammadde kullanmak ve doviz
rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunmaktaydi. Fakat giiniimiizde
uluslararast sermaye hareketlerinden beklentiler artmistir (Oskay, 2000:4). Bu
faktorlere iilke icerisinde saglikli bir rekabet ortami olusturmak, iilkenin teknoloji
diizeyini gelistirmek, gelismis iilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak gibi
farkliliklar eklenmistir.

Globallesme siireciyle birlikte gelismis iilkeler arasinda ve gelismekte olan
ilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinde bir artis meydana gelmektedir.
Belirli donemlerde mali piyasalarda ortaya c¢ikan krizler, bu etkinin diizeyinin
sorgulanmasim1 giindeme getirmistir. Nitekim bir iilkede baslayan kriz diger
piyasalara da sigcramakta ve ekonomik yapida genel bir durgunluk ortaya
cikmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilerini, reel ekonomi iizerindeki etkileri,
sermaye piyasast iizerindeki etkileri seklinde iki ayn kategoride incelememiz

miimkiindiir.

3.3.1. Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerini iki

acidan degerlendirebiliriz. Birincisi, sermaye girislerinin ekonominin fiziki
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biiytikliikleri ve reel gelisimi iizerindeki etkileri digeri ise sermaye girislerinin
finansal alanda olusturacag etkilesim ag1 ve bunun olasi sonuglaridir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998:31).

Disa kapali ekonomilerde uluslararas1 sermaye hareketlerinin etkisi disa agik
ekonomilere gore daha farklidir. Disa kapali ekonomilerde uluslararasi sermaye
hareketlerinin ekonominin fiziki biiyiikliiklerinde olusturdugu etki 6n plandadir.
Serbestlesme siirecinin tamamlandifi, piyasalardaki denetimlerin kaldirildigr ve
serbest kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde uluslararasi sermaye hareketlerinin
reel etkileri yaninda finansal etkileri de yer almaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ile birlikte kaynak dagilimi genislemekte ve
yatirrm oram artmaktadir. Ekonominin biiylime hizi ulusal tasarruflarla siirdiiriilen
biiytime hizindan daha fazla artmaktadir. Olusan artis hi¢ kuskusuz istihdam, gelir
artistn1  beraberinde getirmekte ve wulusal refah diizeyine olumlu katkilar
saglamaktadir. Diger yandan, olusan kaynak girisi ile elde edilen kaynak fazlasiyla
ihracat kazancinin {izerinde bir ithalat hacminin siirdiiriilmesi olanakli hale
gelmektedir. Bu bir yandan yatinm mali kullanimini ve kapasite artisini, diger
yandan ise tiiketim harcamalarinin yeniden diizenlenmesini miimkiin kilmaktadir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998:32).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin etkilerinin ikinci boyutunu olusturan
finansal etkileri igerisinde hisse senedi ihraci yoluyla finansman kaynagi saglanmasi
onde gelmektedir. Sermaye ithalatcisi iilke bakimindan portfoy yatirimlar uzun
vadeli ve ucuz bir finansman imkan1 olarak degerlendirilmektedir. Nitekim yabanci
sermaye ile birlikte iilkeye gelen sermaye, yatinmlardan elde edilen karlarin tekrar
yatinma doniistiiriilmesi ile birlikte gittigi iilkenin sermaye birikimini artirmaktadir.
Getirilen sermayenin, uzun donemde ithal ikamesi ve ihracati artirict etkiler
saglamasi, sermaye ithalatcisi iilkenin 6demeler dengesi iizerinde olumlu etkide
bulunur. Yabanci sermaye ile birlikte ekonominin dinamizmi artar, olusan tekelci
yap1 bozulur ve fiyat diisiisleri saglanir (Varis ve ark., 1994:28). Ayrica ortaya ¢ikan
istihdam olanaklari ile issizlik sorununun ¢oziimii saglanir.

Yabanci sermayenin herhangi bir nedenle bulundugu iilkeden ayrilmasi ise
ilkedeki sermaye stoklarinin azalmasina, ddemeler dengesinin bozulmasina yol acar.
Ekonomi iizerinde yaratilan dinamizmden, rekabet¢i ortamin avantajlarindan

yararlanilamaz ve dolayl olarak istihdam iizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikar.



129

3.3.2. Sermaye Piyasas1 Uzerindeki Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke piyasalar iizerinde
canlandiric1 etkisi bulunmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerinden daha fazla
yararlanmak isteyen iilkeler, ekonomik gelimse diizeyini artirmak amaciyla yapisal
reformlara hiz vererek uygulanan oOzellestirme politikalariyla birlikte finansal
piyasalardaki sermaye hareketlerinde gozle goriiliir artislar yasanmistir. Uluslararasi
piyasalardan yerel piyasalara dogru gerceklesen sermaye hareketleri sermaye
piyasalarinin gelismesine katki saglamistir. Hisse fiyatlarindaki artiglarla birlikte
yabanci yatirimcilarin yerel piyasalardaki etkinligi artmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin baslica nedeni uluslararasi yatirnmcilardir.
Ciinkii uluslararas1 yatinmcilar nakit aktariminda ne kadar aktif olurlarsa diinya
piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar yiikselmektedir. Tabii ki bu durum
yabanci portfdy yatirimcilarinin menkul kiymet satist yapmalar1 ya da piyasadan
cekilmeleri durumunda fiyatlarda Onemli Olgiide diisiis riskini de beraberinde

getirmektedir (Varis ve ark.,1994:30).

3.4. ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ HACMi

Son yillarda meydana gelen finansal serbestlesme siireci ve uluslararasi
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas: ile birlikte gelismis ve
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinde gozle goriiliir bir artig
yasanmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinde meydana gelen bu artis1 Diinya

ve Tiirkiye acisindan degerlendirebiliriz.

3.4.1. Kiiresel Sermaye Hareketlerinin Hacmi

Tablo 31°de 2003-2010 yillar1 arast belli baslt gelismis iilkeler ve bolgeler ile
gelismekte olan iilkelere yonelen net uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisimi

aktarilmstir.



Tablo 30 Uluslararasi Sermaye Hareketleri (Net, Milyar $)
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‘ 2003 | 2004 ‘ 2005 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Portfoy Yatirimlari -0,84| 14,86 32,05| -45,17| 81,09 -66,07 98,83 | 197,54
Dogrudan Yatirnmlar | 146,57 | 187,79 |291,51 | 303,63 | 441,43 | 467,02 310,6 | 324,77
Diger Y. Yatinmlar* 22,15| 38,74| -0,11| 44,07|192,59| -155,32| -141,98| -40,05
ORTA VE BATI AVRUPA
Portféy Yatinmlari 5,14| 1567| 20,8| 0,78| -4,13 -10,1 9,21| 27,02
Dogrudan Yatinmlar | 14,56 30,62| 37,8| 64,11| 74,76| 66,43| 29,28 21,53
Diger Y.Yatirnmlar* 19,4 3,4| 43,49| 52,58|111,94 96,82 -11,93 30,91
BAGIMSIZ DEVLETLER TOPLULUGU
Portfoy Yatirimlari 2,04 4,67 3,91 4,86| 19,47 -31,48 -9,54 10,38
Dogrudan Yatinmlar | 5,44| 13,2| 11,68| 21,34| 283| 5057 16,71 7,62
Diger Y. Yatinmlar* | 13,43| -12,31| 13,55| 25,45| 81,42| -116,99| -69,85| -43,91
GELISMEKTE OLAN ASYA ULKELERi
Portféy Yatinmlari 22,12| 39,25| 16,65| -44,46| 68,71| 20,86| 58,16 92,7
Dogrudan Yatinmlar | 58,51 | 68,33|131,94| 131,6|17536| 161,79| 102,87| 159,33
Diger Y.Yatirmlar* -1,22| 55,6|-19,35| 7,74| -31,62| -103,12| 35,03 67,5
LATIN AMERIKA VE KARAYIPLER
Portféy Yatirimlari -12,46 | -23,13 3,12 | 16,56| 40,24 -11,96 35,48 70,82
Dogrudan Yatirnmlar | 37,87 | 50,85| 56,82 | 32,69| 91,25 98,04 68,75 73,18
Diger Y. Yatirmlar* -8,44| -12,59| -14,7| -11,23| -22,58| -19,81 -69,8| -44,7
ORTADOGU VE KUZEY AFRIKA

Portféy Yatinmlar1 | -15,55| -23,61| -12,81 | -29,86 | -43,68 -3,86 9,96 3,24
Dogrudan Yatirimlar 17,69 | 13,14| 35,93 | 44,97| 48,92 58,05 64,11 43,22
Diger Y.Yatirnmlar* 7,7 7,59 -26,33 | -24,71| 58,27 -23,09 -12,02 | -35,93
* Diger yabanci yatirimlar; banka hesaplari ve depozitolardan olugmaktadir.

Kaynak: World Economic Outlook Database, September 2011

Tablo 3-’deki veriler incelendiginde;
o Geligmekte olan iilkelerin hem dogrudan hem de dolayl yatirimlarda

istikrarl bir artig trendi i¢inde oldugu gozlemlenmektedir. 2007 ve 2010 yillarinda
portfoy yatirimlarindaki artislar % 100’lere varmstir.

o Avrupa bolgesindeki portfoy sermaye hareketlerinde o6zellikle 2006
yilindaki %50’lik artis dikkat cekicidir.

o Geligmekte olan iilkelerde ise dogrudan yatirimlarda istikrarh bir artig
oldugu gozlemlenmektedir. Fakat aynm1 durumu portféy yatirnmlan igin
sOylememiz miimkiin goriinmemektedir. Portfoy yatirimlarinda 6zellikle 2006
yilinda meydana gelen 125 milyar $’lik diisiis dikkat ¢ekicidir.

Diinya Bankas1 tarafindan hazirlanan raporda ise, 1999-2007 yillar1 arasinda

gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akiglar1 Tablo 32’de gosterilmektedir.
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Tablo 31 Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akislari (Net, Milyar $)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 (2008 |2009 |2010

Ozel Sermaye Akislar 54,5 |167,9|241,4 |323,5(302,5 |715,1|245,6 |267,4 |482,3

Dogrudan Yatirimlar 149,0| 146,6 | 187,8 | 291,5|303,6 |441,4|467,0 |310,6 |324,8

Portféy Yatirimlari 48,8 |-0,8 [14,9 |32,1 |-452 |81,1 |-66,1 |988 |197,5

Diger Y. Yatirimlar -45,8 22,1 |38,7 |-0,1 (441 192,6|-155,3 | -142,0 | -40,1

Resmi Sermaye Akislann | 18,1 |-43,0 |-66,0 |-87,8 |-159,1 |-88,3 |-94,8 |134,1 |96,4

Kaynak: World Bank, World Development Indicators & Global Development Finance, 2011

Tablo 3-9’daki veriler incelendiginde;

eOzel sermaye akislarinin tiim sermaye akislari igerisindeki payi
%100’e yakindir. Ozellikle 2003 ve 2004 yillarinda 6zel sermaye akislarinda
meydana gelen artis %50 nin iizerindedir.

eOzel sermaye akislar1 icerisinde bor¢lanma yoluyla elde edilen
sermaye diizeyi son yillarda artmistir. 2002 ve 2003 yillarinda meydana gelen
artig dikkat cekicidir.

e(Ozel sermaye akislari igerisinde yer alan ve 6z kaynak seklinde elde
edilen sermayenin biiylik ¢ogunlugunu ise, yaklasik %75 ile dogrudan
yatirnmlar yoluyla elde edilen sermaye olusturmaktadir. Portfoy
yatirnmlarinda ise, 6zellikle son yillardaki artis dikkat cekicidir.

eResmi sermaye akislarinda ise, 2003 yilindan itibaren gozle goriiliir
bir diisiis olmustur. 2005 yilinda ise, resmi sermaye akislari en diisiik
seviyesine gerilemistir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri igerisinde onemli bir yer tutmakla birlikte,

tezin omurgasin1 olusturan portfdy sermaye hareketleri ile ilgili diinyadaki

gelismelerin bu kisimda detaylandirilmasinin yarar saglayacag diistiniilmektedir. Bu

amagla baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere yoOnelen portféy sermaye

hareketlerinin durumu ele alinmistir.

Sekil 3-6’da 2000-2011 yillart aras1 12 yillik ortalama net portfdy girisleri

dikkate alinarak atlas modeli ile portfédy yatirnmlar1 gosterilmektedir. Diinya

genelinde net portfdy girislerinin s6z konusu donemde yillik ortalama 547 milyar

dolar diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yine 12 yillik ortalamalara gore en fazla

portfoy girisi olan {iilkeler ele alindiginda ilk on ii¢ iilkenin, bunlar haritada

goriilmektedir, toplam portfoy girislerinin yaklasik % 97’sini, sadece ilk ti¢ iilkenin

ise toplam portfoy girislerinin yaklasik % 63’iinii olusturdugu goriilmektedir.
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[k ii¢ iilke arasinda yer almalari bakimindan Irlanda ve Liiksemburg genel
ekonomik durumlarma gore diger iilkelere nazaran dikkat cekmektedir. Litksemburg,
vergi ve operasyonel alanlarda sundugu olanaklardan dolay1 yatirim fonu ve yatirrm
ortaklig1 gibi kolektif yatirnm kuruluslarinin merkezi haline gelmistir. Bu nedenle,
Avrupa’da pek cok fon Litksemburg’da kurulmakta, ancak paylar diger iilkelerdeki
yatinnmcilara satilmaktadir. 2011 sonu milli geliri 65 milyar $ olan bu iilkedeki fon
biiyiikliigii 2011/09 itibariyle 2,3 trilyon $’dir. Irlanda da benzer firsatlar sunarak
kolektif yatirim sirketlerinin alternatif merkezi haline gelmeyi hedeflemektedir
(TSPAKB, 2012:34).

Diger dikkat ceken bir nokta ise bu iilkeler arasinda gelismekte olan
ilkelerden sadece ii¢ tiilkenin yer almasidir ki bunlar da Cin, Hindistan ve
Brezilya’dir. Son 5 yillik ortalamalar dikkate alindiginda da yine benzer sonuglar
ortaya c¢ikmakta fakat gelismekte olan {ilkelere portféy girisinin arttig
gozlemlenmektedir. Ozellikle bunlar igerisinde Brezilya ilk bes iilke arasinda girerek
dikkat cekmekte bununla birlikte ilk iic iilke degismemektedir. Tiirkiye ise
gelismekte olan iilkeler arasinda Brezilya, Cin ve Hindistan’a nazaran portfoy
yatinmlarindan ¢ok diisiik diizeyde (2 miyar $ civarinda ki bu da %0,3’e tekabiil
etmektedir) pay almaktadir.
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Sekil 3-6: Atlas Modeli 2000-2011 Yillari arasi en ¢ok Portfoy Girisi* olan Ulkeler

* 2000-2011 yillari arasi net portfdy girisleri ortalamalari ele alinmigtir.
Kaynak: World Bank, 2012

Sekil 3-6’da 2000’li yillardan sonra gelismekte olan iilkelere yonelen net
portfoy sermaye hareketli bolgesel bazda ifade edilmistir.
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0,0

-10,0
20,0 2000{2001{2002{2003|2004|2005|2006|2007/2008/2009 (2010
== Dogu Asya-Pasifik 6,6 | 1,8 | 3,8 |12,5|19,3|25,7|56,2|35,1|-7,3|28,9|40,5
== Avrupa&Orta Asya 10/06 28|16 18 6,7 12,3|27,0|-15,3| 6,4 | -0,8

=== atin Amerika&Karayipler| -0,6 | 2,5 | 1,4 | 3,3 | -0,6 |12,2|11,0/28,8| -9,7 | 41,6 |41,3
=>¢=0rtadogu&Kuzey Afrika 03(/00,-04/02/07(24|10(-21/04|13]|0,1
==ie=Sahraalti Afrikasi 4,2 -09|-0,4|0,7 | 6,7 | 81 |16,8|10,2|-5,7|10,2| 8,0
—0—Giiney Asya 250281118291 12,6/10,7|34,3|-15,3/20,9 | 40,5

Sekil 3-7: Bolgesel* Bazda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Portfoy
Sermaye Hareketleri (Milyar $)

* Dogu Asya-Pasifik (Cin, Endonezya, Tayland), Avrupa-Orta Asya (Rusya, Tiirkiye, Polonya), Latin
Amerika-Karayipler (Brezilya, Meksika, Arjantin), Orta Dogu-Kuzey Afrika (Misir, Iran, Cezayir),
Giiney Asya (Hindistan, Pakistan, Banglades), Sub-Saharan Afrika(Giiney Afrika, Nijerya, Kenya)
Kaynak: World Bank, World Development Indicators & Global Development Finance, 2011

Sekil 3-7°deki veriler incelendiginde; donem donem ekonomik konjonktiirdeki
gelismelerden dolay1r kisa siireli diisiisler ortaya c¢iksa da genel olarak portféy
sermaye hareketlerinde devam eden artig dikkat ¢ekicidir. Gelismekte olan iilkelere
yonelen portfoy sermaye hareketleri icerisindeki en biiyiik payi, Cin, Endonezya ve
Tayland’dan olusan Dogu Asya-Pasifik bolgesi almaktadir. Icerisinde Tiirkiye nin de
bulundugu Avrupa-Ortadogu bolgesinde ise; 2000-2003 yillar1 aras1 yatay

seyretmekle beraber, 2004 yilindan sonra bir artis trendi yakalanmistir.

Sekil 2-26’da ise 2000 yili itibariyle belli bash gelismis iilkelere yapilan net

portfoy sermaye hareketleri ifade edilmektedir.
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
—8—ABD 193,6/121,5| 54,1 | 34,0 | 61,8 | 89,3 |145,5(275,6(126,8/221,0/172,4
—#=ingiltere [191,7| 22,6 | 2,3 | 32,6 | 3,6 | 12,5 -18,3| 34,5 | 70,9 | 78,8 | 3,6
~>=Japonya | -1,3 | 39,1 |-16,7 | 87,8 | 98,3 |131,3| 71,4 | 45,5 |-69,7 | 12,4 | 40,3
—h—italya | -2,4|-02|-63|-20|17,2| 2,6 | 13,6 -14,9(-29,0| 20,9 | 3,8
—@-Almanya |-28,0| 76,9 | 13,8 | 25,2 | -7,9 | 22,1 | 35,7 | 77,0 |-65,5| 12,0 | -2,0
—4—Fransa | 50,0 | 13,6 | -4,4 | 20,7 | 31,8 | 64,1 | 94,0 -10,4|-18,1| 75,1 | -8,4

Sekil 3-8: Gelismis Ulkelere Yonelik Net Portfoy Akislar1 (Milyar $)
Kaynak: World Bank, World Development Indicators & Global Development Finance, 2011

Sekil 3-8’daki verileri inceledigimizde, portfoy sermaye hareketleri i¢indeki en
biiylik pay1 Amerika almaktadir ve portféy sermaye hareketlerinde (2005 yil1 harig)
siirekli bir artig goriinmektedir. Kanada’da gerceklesen portfoy sermaye
hareketlerinde ise; 2000-2004 yillar1 aras1 yatay seyretmekle birlikte, 2004 yilindan
sonra bir diisiis trendine girilmistir. Japonya’daki durum degerlendirildiginde ise;
2002 yilinda en diisiik seviyeyi goren portfoy sermaye hareketleri, 2006 yilinda en
yiiksek seviyesine ulagmigtir. Fakat 2007 yilindan sonra bir diisiis trendine girildigi

acikta goriinmektedir.

Sekil 3-8’de acik¢a goriinmektedir ki, portfoy sermaye hareketlerinin en
hareketli oldugu ve kisa zamanda inis-¢ikislarn yasandig: iilke Ingiltere’dir. 2001,
2004 ve 2006 yillarinda dip yapan portféy sermaye hareketleri; 2000, 2003 ve 2007
yillarinda en yiiksek seviyelerine ulagmistir. 2007 yili agisindan degerlendirildiginde

ise, bir yiikselis trendine girildigi gdozlemlenmektedir.
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0,00 - 2,00
-10,00
- 1,00
-20,00
-30,00 - 0,00
-40,00 -1,00
2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
~@—Brezilya 3,08 2,48 | 1,98 | 2,97 | 2,08 | 6,45 | 7,72 |26,22|-7,5737,07|37,68
= Cin 6,91 | 0,85 | 2,25 | 7,73 |10,92|20,3542,86|18,51| 8,72 28,16/31,36
—>=Hindistan | 2,48 2,95 | 1,06 | 8,22 | 9,05 |12,15| 9,51 |32,86|-15,021,11|39,97
—@—Kore Cumh. |13,09/10,27/ 0,40 |14,42 9,47 | 3,28 |-8,39 |-28,7 | -33,624,86(23,03
¢ Turkiye 0,49 |[-0,08|-0,02|0,91 | 1,43 | 5,67 | 1,94 | 5,14 | 0,72 | 2,83 | 3,47

Sekil 3-9: Gelismekte olan Ulkelere Yonelik Net Portfoy Akislari ve Tiirkiye

(Milyar $)
Kaynak: World Bank, World Development Indicators & Global Development Finance, 2011

Sekil 3-9 incelendiginde Tiirkiye(sag eksen), Cin ve Kore disindaki iilkelerin
portfoy yatirimlar1 agisindan benzer bir trend izledikleri ve Cin’in de 2006 ve 2007
yillar1 disinda bu gruba yakin seyrettigi goriilmektedir. Tiirkiye ve Kore’de portfoy
yatirrmlarimin daha istikrarsiz bir seyir izledigi Tiirkiye i¢in bu durumun daha
belirgin oldugu soylenebilir. 2005 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’ye gelen Portfoy
yatirimlarinda ciddi bir artis gozlemlenmesine ragmen gelismekte olan iilkelerin

ortalamasinin hayli altinda bir degerde kaldig1 goriilmektedir.

3.4.2. Tiirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Hacmi

Tiirkiye’de de finansal serbestlesme siirecinden sonra yapilan yatirimlarda
gozle goriiliir bir artis yasanmistir. Ekonomik konjonktiirdeki gelismelerden dolayi
zaman zaman diisiisler meydana gelmesine ragmen devam eden bir artis dikkat

cekmektedir. Bununla ilgili olarak Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan édemeler



137

dengesi istatistiklerinden faydalanilarak olusturulan veriler Tablo 3-10’da ayritili

olarak aktarilmaktadir.

Tablo 320 Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Villar Dogrudan | Portfoy Diger J:E::E
Yatirimlar | Yatinmlar | Yatirimlar
Yatinnmlar
1991 (810 714 -1.240 284
1992 (3844 3.165 2.896 6.905
1993 636 4.480 7.655 12.771
1994 | 608 1.123 -8.397 -6.666
1995 885 703 3.939 5.527
1996 | 722 1.950 3.970 6.642
1997 | 805 2.344 6.531 9.680
1998 940 -5.089 6.762 2.613
1999 |783 4.188 3.566 8.537
2000 |982 1.615 10.389 12.986
2001 |[3.352 -3.727 -12.296 -12.671
2002 |1.082 1.503 1.603 4.188
2003 |1.702 3.851 4.461 10.014
2004 |2.785 9.411 14.657 26.853
2005 |10.031 14.670 20.834 45.535
2006 |20.185 11.402 29.492 61.079
2007 |22.047 2.780 32.895 57.722
2008 |19.504 -3.770 34.675 50.409
2009 |8.411 2.938 -8.312 3.037
2010 |[9.071 19.617 26.554 55.242

Kaynak: TCMB

Tablo 3-1-"daki veriler incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilabilir:

e Dogrudan yatinmlarla ilgili veriler incelendiginde, 1992 ile 2000 yili

arasindaki donemde zaman zaman inis ve ¢ikislar yasanmasina ragmen genel olarak

yatay seyreden bir siire¢ karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 yilinda meydana gelen kriz

etkilerini dogrudan yatirmlarda da gostermistir ve 2002 yilinda bir onceki yila

nazaran yaklasik %66’lik bir diisiis yasanmistir. 2004 yilindan sonra ise dogrudan

yabanci yatirimlarda tam anlamiyla bir patlama yasandiginmi sdyleyebiliriz. Nitekim

2005 yilinda bir onceki yila nazaran yaklasik dort katlik bir artis yasanmigtir. S6z

konusu artis 2006 ve 2007 yilinda da katlanarak devam etmistir. Fakat 2008 yilindaki

veriler hi¢ i¢ agici degildir. Ciinkii 2008 yilllarinin sonlarina dogru etkisini hizla

hissettiren kriz, 2009’da dogrudan yatirimlarda tarihi bir diisiise neden olmustur.
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e Portfoy sermaye hareketleri ile ilgili veriler incelendiginde 1998 ve 2001
yillarinda meydana gelen sert diistisler dikkat cekicidir. Bununla ilgili olarak stz
konusu yillarda meydana gelen ekonomik krizlerin etkisini bu sekilde somut bir
bicimde gormekteyiz. Fakat 2003 yilindan sonra portfdy yatirimlarinda hizhi bir artig
yasanmigtir. Portfoy sermaye hareketlerindeki artis 2005 yilinda yaklagik 15 milyar $
ile zirveye ¢ikmigtir. Devam eden donemde ise hizhi bir diisiis yasanmistir ve 2008
yilinda 2001 yilindan sonra ilk defa eksi seviyelere gerilemistir. 2010 yilinda kayda
deger bir artigla tiim zamanlarin rekorunu kirmistir.

e Diger yatinmlar kalemi ise, dogrudan yatirimlar, portféy yatirnmlari,
finansal tiirevler ve rezerv disinda kalan diger tiim sermaye hareketlerinin yer aldigi
kisimdir. Ticari krediler (vadeli mal alim veya satimi seklindeki krediler), krediler
(nakit krediler), doviz mevcutlann ve mevduat hesaplar, diger varlik ve
yiikiimliiliikler bu boliimiin detaylarini olusturmaktadir. Diger yatinmlarda ise, 1994
ve 2001 yillarindaki diisiisler haricinde, devam eden artis dikkat ¢ekicidir. Ozellikle
2008 yilina bakildiginda da, krizin etkilerine ragmen, bu artis hiz kesmemistir ve en
yiiksek seviyesine ulagmistir. 2009 yili olumsuz manada miistesna bir yil olmus ve
2001 sonras1 eksi degerleri tekrar gormiis fakat 2010 yilinda toparlanarak

normallesme egilimine girmistir.

3.5.PORTFOY SERMAYE HAREKETLERI

Portféy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
cesitli ek riskleri (politik risk, iilke riski, kambiyo riski, kur riski, ekonomik risk,
bilgi edinme riski gibi) kabullenmek suretiyle sermaye kazanci, faiz geliri, temettii
geliri gibi kazanclar elde etmek maksadiyla sermaye piyasasi yatirim araglarina
yatinm yapmalar1 seklinde ortaya ¢ikan yatirimlardir (Tezcanli ve ark., 1994:8).

OECD tarafindan yapilan tanimlamada; portfdy yatirimlar hisse senedi, tahvil,
gayrimenkul ve banka kredilerinin (dogrudan yabanci yatirimin bir unsuru olmayan)
alimmas1 seklinde yapilan yatinmlar olarak ifade edilmektedir. IMF tarafindan
yapilan tanimlamada ise portfoy yatirimlari; menkul kiymet (dogrudan yatirimin bir
parcasi olmayan), hisse senedi ve bor¢ enstriimanlarina iliksin islemler olarak
belirlenmistir (Kurt, 2007:57).

Dogrudan yabanci yatinmcilar, yerli firmalarin hem miilkiyetini hem de

kontrol pozisyonlarini ele alarak firmalarin yoneticilerini de kendi kontrollerinin
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etkisi altina alirlar. Buna karsin yabanci portfoy yatirimcilar ise, yerli firmalarin
yonetsel kontrolii olmaksizin miilkiyetini ele geg¢irmeleri dolayisiyla, karar
mekanizmalarim1i ~ yOneticilere devretmek durumunda kalirlar. Bu durum
yatinmcilarin  karar almadaki 6zgiirliiklerini  siirlandirir  ¢iinkii  yoneticilerin
giindemi bu sahiplerinki ile her zaman uyumlu olmayabilir(Itay and Razin, 2005:2).
Portfoy yatirimlar1 yerel sermaye piyasalarinin likiditesini artirir ve piyasalarin
etkinligini artirmaya yardimci olur. Piyasalarda likiditenin artmasi piyasalarin
derinlesmesine ve genislemesine bdylece daha fazla yatirnmcinin finansman olanagi
elde etmesine imkan saglar. Diger taraftan portfoy yatirimlar1 mali disiplin ve yatirim
konusundaki bilgi (know-how) diizeyini artirir. Derinlik kazanmis piyasalarda
yatirnmcilar kaynaklarimi degerlendirmek icin yeni ya da gelisen yatirim imkanlarini
arastirirken girisimciler de bu yatinmlardan pay alabilmek icin dogru ve yeterli
miktarda bilgiyi piyasaya sunmak durumunda kalacaklardir. Portféy yatirnmlarinin
kurumsal yonetimi tesvik ettikleri ve daha fazla miktarda ve daha sofistike finansal
enstriimanlarin gelisen teknolojiler yardimiyla piyasalarda yer almasina ortam

sagladiklar goriilmektedir (Evans, 2002: 2).

3.5.1. Portfoy Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Portféy sermaye hareketleri genel olarak, ortaklik hakki veren enstriimanlarin
meydana getirdigi portfoy sermaye hareketleri ve alacak hakki veren enstriimanlarin
meydana getirdigi portfoy sermaye hareketleri seklinde iki grup halinde ifade

edilmektedir (Yalginer, 2008:89).

3.5.1.1. Ortakhk Hakki Veren Enstriimanlarin Meydan
Getirdigi Portfoy Sermaye Hareketleri

Ortaklik hakki veren enstriimanlara yapilan yatirimlar, hisse senetleri ve cesitli
tiirevlerine yapilan yatinmlan ifade etmektedir. Bu enstriimanlar arasinda en dikkat
cekici olani, hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan ev sahibi iilkeden
direkt olarak satin alinmasidir. Fakat tasidigi olumsuzluklar (bilgi edinme riski, islem
maliyetlerinin yiiksekligi) dolayisiyla yatirimcilar tarafindan s6z konusu riskleri
ortadan kaldiran iilke fonlarina yatirim yapilmaktadir (Yalginer, 2008:90).

Uluslararas1 portfoy yatinmi fonlart olarak da adlandirilan iilke fonlari,

genellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda kote edilmis ve islem gdren menkul
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kiymetlere yatirim yapmak i¢in kullanmilmaktadir (Alp, 2000:132). Hisse senetleri,
ozel sektor ve kamu kesimi tahvil ve bonolari, depo sertifikalar1 gibi menkul
kiymetler bu fonlarin igerigi olusturmaktadir. Fon yoneticileri, 6zellikle gelismekte
olan {iilkelere yapilan yatirimlarda portfdy cesitlendirmesi yaparak riski diisiirme
yoluna gitmektedir.

Uluslararas1 piyasalara hisse senedi ihract da ortaklik hakki veren portfoy
sermaye hareketlerine konu olmaktadir. Genel olarak uluslararasi piyasalarda hisse
senedi ihraci, yurti¢i piyasalarda yapilan hisse senedi ihraglarindan farkli degildir.
Ancak oOzellikle ihrac edilen hisse senetlerinin birden fazla borsaya kote ettirilerek
islem gormesi, varliklarin likidite derecesi arttirilmaktadir. Hisse senetlerinin daha
fazla yatinmciya hitap edecek hale gelmesi ile yabanci yatirimcilar tarafindan
yapilan islemlerde bir artis saglamaktadir. Bununla birlikte depo sertifikalar1 yoluyla
da uluslararasi piyasalara hisse senedi ihraci gerceklestirilebilmektedir. Depo
sertifikasi, hisse senetlerini temsil eden depo makbuzlarinin yabanci piyasalarda
satilmas1 islemidir. Depo sertifikalar1 ayrica yatirimcilara direkt hisse senedi alimina
gore avantajlar da saglamaktadir. Ornegin, depo sertifikalarina yatirim siireci temsil
ettigi hisse senedine yatinm siirecinden daha kisadir. Ayrica para transferi, hisse
senetlerinin takas ve saklanmasi islemlerinde yasanan riskler ve problemler depo

sertifikasinda yoktur (Yal¢iner, 2008:91).

3.5.1.2. Alacak Hakki Veren Enstriimanlarin Meydana
Getirdigi Portfoy Sermaye Hareketleri

Uluslararasi piyasalara ihra¢ edilen tahviller, finansman bonolar1 ve mevduat
sertifikalart portfoy sermaye hareketlerinin alacak hakki veren yatirimlar kismim
olusturmaktadir. Uluslararas1 piyasalardan finansman saglamak, kaynak kullanmak
amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili ihrac1 gerceklestirilmektedir. Ortaklik hakki
veren portfoy sermaye hareketlerine gore, likidite derecesinin yiiksekligi, risksiz
varlik olarak kabul edilmeleri hazine bonosu ve devlet tahvillerini portfoy sermaye
hareketlerinin tercih edilir bir pargasi haline gelmesini saglamaktadir.

Yurti¢i piyasalara ihra¢ edilen tahvillerin yani sira, uluslararasi piyasalara
yabanci tahvil ve Euro tahvil ihraci da gergeklestirilmektedir. Yabanci tahviller;
belirli bir yabanci paraya bagl olarak diizenlenen ve ilgili yabanci paranin ait oldugu

ilkede satisa sunulan tahvillerdir. Euro tahviller ise, ayn1 anda birden ¢ok iilkede
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birden ¢ok para birimiyle satisa sunulabilen tahvillerdir. Kredibilitesi yiiksek
sirketler tarafindan, kisa vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak {izere yabanci para
birimi ile uluslararasi piyasalara finansman bonosu ihraci, dolar cinsinden mevduat
hesab1 actirilmas1 ya da tasarruf hesabina belirli bir miktar paranin yatirildigini
gosteren mevduat sertifikalarinin alim-satim islemleri de portfoy sermaye hareketi
yaratan, alacak hakki veren enstriimanlar olarak degerlendirilmektedir (Yalcmer,
2008:93).

Tiirkiye’deki uygulamalar degerlendirildiginde, portféy sermaye hareketleri
TC Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan 6demeler dengesi tablosunda asagidaki
gibi tasnif edilmistir (TCMB, 2010:1-28):

1. Varliklar

1.1. Genel Hiikiimet

1.2. Bankalar

1.3. Diger Sektorler

2. Yikiimliiliikler

2.1. Hisse Senetleri

2.2. Borg Senetleri

2.2.1. Merkez Bankas1

2.2.2. Genel Hiikiimet

2.2.2.1. Yurtigi

2.2.2.2. Yurtdisi

2.2.2.2.1. Bor¢lanma

2.2.2.2.2. Geri Odeme

2.2.3. Bankalar

Varliklar kalemi, yurticinde yerlesik kisilerin yurtdiginda alim satimim
yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir. Verilere alim vaadiyle satim islemleri
ile yurticinde yerlesik kisilerin yurtdis1 piyasalarda ihrag ettigi menkul kiymetlerden
alim ve satimlar1 da dahildir. Sektorel ayrimi da yapilan bu verilerin kaynagi banka
raporlaridir.

Yiikiimliiliikler kaleminde ise; yurtdisinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda
alim satimin1 yaptiklar1 hisse ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yurticinde yerlesik
kisilerin yurtdis1 piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi bor¢lanmalar (6rnegin
Hazine Miistesarliginin ihrag¢ ettigi Eurobond’lar) izlenmektedir. Tahvil ihraglarinin

veri kaynagi, TC Merkez Bankasi1 ve banka raporlaridir. Hisse senetleri ve devlet i¢
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bor¢lanma senetleri saklama hizmeti veren bankalarin raporlarindan, menkul kiymet
bazinda, stok deger degisimlerinin kur ve fiyat degisimlerinden armdirilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir.

Tablo 3-11’de 6demeler dengesi istatistiklerinden portféy yatirimlarinin varlik
ve yiikiimliiliikler kalemlerindeki degisim ayrintili olarak yer almaktadir.

Tablo 33: Odemeler Dengesi icerisinde Portféy Yatirnmlarinm Ayrmtii
Sunumu (Milyon $)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Portféy Yatirimlari 2.465 |8.023 |13.437 |7.415 |833 -5.014 | 227 16.126

Varliklar -1.386 | -1.388 | -1.233 |-3.987 |-1.947 | -1.244 | -2.711 | -3.491
Genel Hiikiimet -33 -25 -20 0 0 0 0 10
Bankalar -932 |-666 |-1.285 |-3.754 |-1.844 |-367 |-2.010|-1.079
Diger Sektorler | .401 |-697 |72 -233  [-103 |-877 |-701 |-2.422

Yikimldlakler 3.851 |9.411 |14.670 | 11.402 [ 2.780 |-3.770 | 2.938 |19.617

Hisse Senetleri 905 1.427 |5.669 |1.939 |5.138 | 716 2.827 |3.468
Borc Senetleri 2.946 |7.984 |9.001 |9.463 |-2.358 |-4.486 | 111 16.149

Merkez Bankasi | 0 0 0 0 0 0 0 0

Genel Hikiimet |3.123 |7.984 |9.351 |9.463 |-2.358 |-4.486 | 111 14.797
Yurtici 1.614 |6.025 |5.934 |6.129 |-3.281 |-5.073 |-1.709 | 10.715
Yurtdisi 1.509 [1.959 [3.417 |3.334 |923 587 1.820 |4.082

Borclanma 5.265 |5.753 |6.489 |5.848 |4.627 |4.000 |3.750 |6.698
Geri Odeme |-3.756 | -3.794 | -3.072 |-2.514 |-3.704 | -3.413 | -1.930 | -2.616

Bankalar -177 |0 -350 0 0 0 0 1.142
Kaynak: TCMB

Tablo 3-11°deki veriler incelendiginde; varliklar kaleminde, yurticinde yerlesik
kisilerin yurtdisinda alim-sattmini1 yaptiklar1 menkul kiymetler, pek istikrar
goriinmemektedir. Ozellikle 2006 yilindaki yaklasik dort milyar $'lik agik dikkat
cekicidir. S6z konusu donemde, periyot icerisinde hi¢bir donem fazla verildigi tespit
edilmemistir. Yikiimliilikler kaleminde, yurtdisinda yerlesik kisilerin yurtici
borsalarda alim satimini1 yaptiklar1 hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri, ise
yillik ortalama dort milyar dolarlik bir yatiim s6z konusu olmaktadir. Bunun
yaklagik yaris1 hisse senedi yatinmlari, kalan yaris1 ise devlet i¢ borclanma
senetlerine yapilan yatirirmlardan olugsmaktadir.

Hisse senedi yatinmlar agisindan degerlendirildiginde 2008 yilindaki seviye
2003 yilindan sonra goriilen en diisiik seviyedir. Yiikiimliiliikler icerisinde one ¢ikan
diger kalem ise, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve tahvil gibi uluslararasi piyasalara ihrag

edilen bor¢ senetleridir. Devlet i¢ borclanma senetleri acisindan bakildiginda ise
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2008 yil1 s6z konusu donemdeki en diisiik seviyedir. Bu durum 2008 yilinda patlak
veren global kredi krizinin de bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Diger taraftan Tablo 3-12’de BDDK tarafindan ii¢ ayda bir yayinlanan finansal
piyasalar raporlarindan TCMB finansal istikrar raporlarindan derlenen verilerde,
2005-2010 yillar1 arasinda yurti¢i yerlesik’ ve yurtdisi yerlesik'® yatimmeilari
Tiirkiye’deki portfoy yatirim tercihleri gosterilmektedir.

Tablo 34: Yurtici Yerlesik ve Yurtdisi Yerlesik Yatirnmcilarin Tiirkiye’deki
Portfoy Yatirom Tercihleri (Milyon TL)

Yurtici Yerlesikler
TL Mevduat 141,7 | 168,9 | 220,6 | 280,1 |321,2 | 406,5
DTH 82,1 |108,7|111,6 |141,9 |150,4|159,3
Kiymetli Maden Hes | 0,1 0,2 0,2 0,3 1,2 2,4
Kat. Bank. Top. Fonlar | 8,3 10,8 |14,6 |18,6 |26,1 |32,1
Hisse Senedi 23 26,2 |31,1 |20 40,7 |56
DIiBS 53 |[558 (56,9 (63,2 [655 |61,5
Eurobond 5,3 5,4 4,3 4,9 5,3 5,4
Yatirim Fonlari 29,4 |22 26,4 |24 29,6 |33,2
Repo 1,5 2,2 1,9 14 1,4 1,5
Emeklilik Y. F. 1,2 2,8 4,6 6 9,1 12
Sigorta Prim Uretimi 11 11,8 (12,4 |14,1
Tahvil&Bono Ozel 03 |04 |05 |26
Varant 7,2
Ara Toplam 297,9 | 403 |483,5|572,6 |663,4 | 793,8

Yurtdisi Yerlegikler
Hisse Senedi 335 |351 |814 |415 |83,7 |109,7
DIiBS 17,5 (24,5 (354 |259 |25,1 |38
Eurobond 0,6 0,5 0,4 0,9 1,2 1,7
Mevduat 3,4 4,2 9,9 13,7 | 15,7 |16,8
Tahvil&Bono Ozel 01 |0 0 0,2
Varant 0
Ara Toplam 55 64,3 |127,2 |82 125,7 | 166,4

Kaynak: TCMB, BDDK
Tablo 3-12’deki veriler incelendiginde yurti¢i yerlesik yatinmecilar tarafindan
yapilan yatirimlarin her déneminde TL mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinda ciddi

bir agirlik bulunmaktadir. S6z konusu donemde yatirimlarin ortalama % 44’liikk kismi

° Tirkiye’de bir yildan fazla siire ile devaml ve diizenli olarak ikamet eden, Tiirkiye icerisinde faaliyette olan
kurum ve Kisiler ifade edilmektedir.

1% Yurtdisinda bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, yurtdisinda faaliyette olan kurum
ve kisiler ifade edilmektedir.
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TL mevduat, % 25’lik kism1 ise doviz tevdiat hesaplarinda yer almaktadir. Bu durum
yerli yatinmcilarin risk almay1 ¢ok fazla sevmedigi anlamina gelmektedir. Ayrica
yatirnmlarin ortalama % 13’lik kismi ise devlet i¢ borclanma senetlerine
yapilmaktadir. Hisse senedi yatirimlari ise ortalama % 6’da kalmaktadir.

Yurtdis1 yerlesik yatirimcilar agisindan tablo incelendiginde ise; yapilan
yatirrmlarin ortalama % 61°lik kismi hisse senedi yatirimlaridir ve yaklagik 70 milyar
TL ile rekor kirmistir. Bunu ortalama % 32 ile devlet i¢ borclanma senetlerine
yapilan yatinm izlemektedir. Bu durum yurtici yerlesik yatinmcilarla
kiyaslandiginda, yurtdisi yerlesik yatinmcilarin daha yiiksek risk aldigi ve
dolayisiyla daha yiiksek getiri hedefledikleri ortaya ¢ikmaktadir.

3.5.2. Portfoy Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye’deki Gelisimi

1980 sonras1 donem sermaye piyasasinin dolayli olarak da portfoy sermaye
hareketlerinin gelisimi agisindan bir doniim noktasi olmustur. 24 Ocak Istikrar
kararlariyla baslayan disa agilma ve finansal serbestlesme siireci sonucunda
Tiirkiye’nin dis ticaret hacminde Onemli artislar meydana gelmistir (Cetenak,
2006:37). Portfoy yatirimlan iilkemize 1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989
yilinda yiiriirliige konulan 32 Sayili Kararla yatinmlarin hacimlerinde 6énemli artislar
yasanmistir.

Sekil 3-10’da 2000 yilindan itibaren Tiirkiye’deki portféy sermaye
hareketlerinin gelisimi gosterilmektedir. Sekilden de anlasilacag: iizere 2000 ve 2010
yillarinda portfoy sermaye hareketlerinde istikrarsiz bir degisim siireci yasanmistir.
Diger yandan 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen ekonomik krizlerin etkilerini
acik bir bicimde gérmekteyiz. 2005 yilinda portféy sermaye hareketlerinde biiyiik bir
artis yasanmistir. Fakat bu artis uzun siire devam etmemis ve devam eden yillarda

etkisini kaybetmistir.
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Sekil 3-10: Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Sermaye Hareketleri

Sekil 3-10’daki veriler incelendiginde, portfdy sermaye hareketlerinde bir
istikrar gormemiz miimkiin degildir. Nitekim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de ve diinyada meydana gelen gelismeler portfoy sermaye hareketlerinde
istikrarsiz bir yapinin olusmasina sebebiyet vermektedir. 2002 yilindan itibaren
belirgin bir artis trendi yasanirken 2005 sonrasi adeta 2007 ve 2008 yillarinda
yasanan krize hazirlik yaparcasina diisiis yasanmis ve 2008 yilinda dip seviyeye
gerilemistir. 2010 yilinda ciddi bir yiikselisle donemin en yiiksek degerlerine

ulasilmstir.

3.5.3. Portfoy Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Haberlesme  ve  iletisim  Teknolojilerindeki  gelismelerle  birlikte
bireysel/kurumsal yatirimcilar tarafindan alternatif piyasalarin takibi kolaylagmistir.
Finansal piyasalardaki gelismeler yatinmcilarin uluslararas1 piyasalarda yerel
sinirlardan  bagimsiz olarak daha karli yatinm alternatiflerine yonelmesini
saglamistir. Ancak yatinmcilarin risk alma ve piyasalart tamma yonleri ile farkh
yonelimlerinin olmasi dogal olacaktir. Ornegin bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
alternatif piyasalarda portfoy yatinmi gerceklestirme nedenleri farliliklar arz
etmektedir.

Bireysel yatinmcilar tarafindan uluslararasi piyasalarda portfoy yatirimi
yapilmasindaki temel amag, cesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasi ve getirinin
arttirllmas1 olmakta iken kurumsal yatirimeilar ise, sermaye maliyetlerini azaltmak

ve fon teminini kolaylastirmak icin uluslararasi piyasalari kullanmay1 tercih
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etmektedirler. Nitekim sermaye maliyetleri bir sirketin rekabet edebilmesi igin
olduk¢a 6nemlidir.

Yapilan arastirmalarda gelismekte olan sermaye piyasalarina yapilan portfoy
sermaye hareketlerinin iilke tercihi konusunda asagida siralanan unsurlarin onemli
yer tuttugu sonucuna ulasilmistir (Muhanga ve Soteli, 2008:426) (Basoglu, 2000:89-
90):

= Siyasi Istikrar

» Hukuki Diizenlemeler

= Uluslararasi Piyasalara Entegrasyon

= Yiiksek ekonomik biiyiime oranlari

» Uluslararast kredi kuruluslar1 tarafindan verilen yatirnm riski
gostergesi kredi notlari

» Makro-Ekonomik Istikrar

= Enformasyon Teknolojisi

= Mali piyasalarin derinligi ve piyasa araglarimin likiditesi

3.5.3.1. Siyasi Istikrar

Bir iilkede yatinm yapilabilmesi icin iilkenin siyasi yapist ve istikrar
onemlidir. Nitekim bir iilkenin siyasi sorunlar1 ve bozukluklar1 yabanci yatirimcilar
icin glivensizlik ortami olusturur. Ayrica siyasi nedenlerden dolay1 uygulanan yiiksek
vergi uygulamalar1 ve sermaye hareketlerine iliskin kisitlamalar iilkeye yonelen
yatinmcilart olumsuz etkilemektedir.

Ayrica devlet politikalarinin siirekliligi de onemlidir. Sik gerceklesen iktidar
degisimleri ile devlet politikalarindaki istikrarsizliklar uluslararasi piyasalardaki
giiveni azaltir. Ornegin; Meksika’da yabanci yatinmcilarin diizenli olarak artmasinin
temel nedenlerinden biri olarak ayni1 partinin uzun yillar iktidar olmasi ve siyasi

istikrar ortamim siirdiirmesi gosterilmektedir.

3.5.3.2. Hukuki Diizenlemeler

Bir iilkeye portfdy yatinmlarinin yonelmesinde 6nemli hususlardan biri de
gerekli yasal altyapinin olusturulmasidir. Yapilan hukuki diizenlemelerle finansal

piyasalarin serbestlestirilmesi saglanmalidir. Ozellikle finansal aract kurumlarin
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uluslararast piyasalarda faaliyet gostermelerine iligkin var olan kisitlamalarin
kaldirilmasi, piyasalarin biitiinlesmesi hususunda etkin rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de de bu amagla 1980°li yillardan sonra gerekli yasal alt yapinin
olusturulmas1 ile piyasa yabanci yatinmcilara acilmistir ve gerceklestirilen

diizenlemelerle yatirimecilar icin gerekli giiven ortami olusturulmustur.

3.5.3.3. Uluslararasi Piyasalara Entegrasyon

Uluslararas1 piyasalarla entegrasyonun saglanmasi da portfoy yatirimlarini
etkileyen onemli bir unsurdur. Bu biitiinlesmenin saglanabilmesi i¢in (Saglamer,
2003:55):

= Kambiyo sistemi ve sermaye hareketleri diizene sokulmali.

= Finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmeli.

] Finansal piyasalardaki menkul kiymet ¢esitliligi arttirilmali.
= Ozellestirme yoluyla sermaye piyasalarmin likiditesi ve derinligi
arttirtlmalidur.

3.5.3.4. Makro-Ekonomik istikrar

Sermaye piyasalarinda portfdy sermaye hareketlerini artirmak i¢in istikrarli,
biiylime yanlis1 makro-ekonomik politikalarin izlenmesi son derece dnemlidir. Bu
amagla yapilacaklardan birincisi, mali aciklarin kapatilmasidir. Bu amacla
harcamalarin kisilmasi ve gelirlerin artinlmasi gerekir. Harcamalarin kisilmasi ve
gelirlerin artirillmasi i¢in; kamu harcamalar azaltilmali, vergi sistemi basitlestirilmeli
ve Ozellikle vergi kacirmayr oOnleyici denetim mekanizmalarina islerlik

kazandirilmalidir.

3.5.3.5. Enformasyon Teknolojisi

Portfoy sermaye hareketlerini etkileyen unsurlardan bir digeri de bilgi
teknolojilerindeki gelismislik diizeyidir. Nitekim giiniimiizde yatinm islemleri
bilgisayar sistemleri iizerinden gerceklestirilmektedir. Diinyanin bir ucundaki
yatinmci bu sekilde diinyanin baska ucundaki bir iilkede yatirim yapabilmektedir.
Bir iilkedeki sermaye piyasasinin bu denli gerekli bir teknolojik altyapiya sahip

olmamas1 yatinmlar 6niindeki en biiyiik engeldir.
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3.5.4. Portfoy Sermaye Hareketlerinin Faydalar:

Portfoy sermaye hareketlerini cazip kilan hususlardan biri, uluslararasi
piyasalarda bir¢ok potansiyel getiri imkan1 bulunmasidir. Bu imkanlar yatirimcilar
portfoy sermaye hareketlerine yonlendiren 6nemli itici giicler olarak ifade edilebilir.
Portfoy sermaye hareketlerini yatirimcilara cazip kilan itici giigleri; yabanci
piyasalarin biiylimesinde pay sahibi olunmasi, portfoy cesitlendirilmesi yoluyla
riskin azaltilmasi ve getirinin arttirilmasi, diisiik korelasyona sahip iilkelerde daha
yikksek getiri elde etme imkanminin ortaya c¢ikmasi seklinde ifade etmemiz
miimkiindiir (Bartram and Dufey, 2001:12).

Daha 6nce yapilan ¢alismalarda portfoy sermaye hareketlerinin faydalan ile
ilgili cesitli sonuclara ulagilmistir. Sermaye piyasalarinin serbestlesmesi fikrinin
savunucular1 tarafindan portfoy sermaye hareketlerinin faydalari ile ilgili olarak
portfoy sermaye hareketlerinin yerel piyasanin etkinligini ve likiditesini arttirdigi
goriisii ortaya atilmistir (Adabag and Ornelas, 2005:4).

Diger bir faydasi ise, piyasanin daha diizenli ve kuralli bir sekilde islemesini
saglamasidir. Ciinkii yabanci yatirnmcilar yatinm yapilan piyasanin daha diizenli ve
kuralli bir sekilde islemesini tercih etmektedir. Bu kurallar ise oncelikle piyasadan
elde edilecek bilginin kaliteli olmasi ile ilgilidir (Adabag and Ornelas, 2004:4). Bu
sayede finansal piyasalar daha objektif bilgiye ulasmay1 saglayacak ve diinya

standartlarina uygun bir yapinin olusmasi saglanacaktir.

3.5.5. Portfoy Sermaye Hareketleri Oniindeki Engeller

Portféy sermaye hareketleri Oniindeki engelleri genel riskler ve kurumsal

sinirlamalar seklinde iki farkli agidan ele alabiliriz (Bartram and Dufey, 2001:37):

3.5.5.1. Genel Riskler

Portféy sermaye hareketleri oniindeki engellerden biri olan genel riskleri, iilke
riski ve doviz kuru riski olarak iki sekilde ifade edebiliriz (Bartram and Dufey,

2001:37):
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3.5.5.1.1. Ulke Riski

Ulke riski genel olarak, transfer riskleri (sermaye akislarindaki sinirlamalar),
isletme riskleri (yonetim ve isletme faaliyetlerindeki kisitlamalar), miilkiyet-kontrol
risklerini  (miilkiyet ve yOnetimsel kontrollerle ilgili devlet politikalari)
kapsamaktadir. Ulke riski ayrica doviz kontrolleri olasihigi, mal varliklarinin
kamulastirilmasi, vergi politikalarindaki degisimler ya da tilkedeki mevcut is
cevresindeki diger degisimleri de kapsamaktadir (Bartram and Dufey, 2001:41).

Yabanci iilkelerdeki politik ve ekonomik gelismeler hususunda genel
belirsizlikler ve hiikiimet faaliyetlerinden dolay1 olusan hata riski de iilke riskinin
kapsami icerisindedir (Bartram and Dufey, 2001:41). Bu risklerin iistesinden
gelebilmek i¢in yatirimcinin iilkenin ekonomik biiyiime icin beklentilerini, politik

gelismeleri ve 6deme trendlerinin dengesini degerlendirmesi gerekir.

3.5.5.1.2. Doviz Kuru Riski

Yabanci yatirimcilarin karsilastigi genel risklerden biri de doviz kuru riskidir.
Yatinmcinin karsilastign doviz kuru riskini bir Ornekle agiklamak gerekirse;
yatinmcinin Tiirkiye’de cikarilan hazine bonosuna yatirim yapmak igin elindeki
yabanci paray1 Tiirk Lirasina doniistiiriip hazine bonosu alimi yaptigini1 diisiinelim.
Belirli bir siire sonra yatirimecinin elindeki hazine bonosunu satip iilkesine donmek
istedigini varsayalim. Sayet yatinmci elindeki yabanci parayr Tiirk Lirasina
cevirirken s6z konusu kurda bir degisme yoksa karli bir yatirnm yapmistir diye
diisiinebiliriz fakat eger Tiirk Liras1 yabanci para karsisinda deger kazanmissa soz
konusu kar, zarara doniisebilir. Iste yatinmcinin karsilastigi doviz kuru riskini bu

sekilde ifade edebiliriz.

3.5.5.2. Kurumsal Sinirlamalar

Kurumsal sinirlamalar genel olarak hiikiimet tarafindan iizerinde durulan;
vergilendirme, doviz kontrolleri, sermaye piyasasi kontrolleri gibi kisitlamalari i¢ine
alan sinirlamalar ifade etmektedir (Bartram ve Dufey, 2001:43). Bu sinirlamalarin
tek bakis acisi ile degerlendirilmesi dogru olmayabilir. Ornegin; bir iilkedeki
vergilendirme politikalar1 portféy sermaye hareketleri Oniinde bir sinirlama gibi
dururken, bu gibi bir durumun s6z konusu olmadig iilke icin bu durum bir avantaj

olusturabilmektedir.
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3.5.5.2.1. Vergilendirme

Vergilendirme politikalar1 portféy sermaye hareketleri icin 6zendirici
olabilecegi gibi engelleyici de olabilmektedir (Bartram ve Dufey, 2001:44).
Vergilendirme konusunda gerekli yasal diizenlemeler yerel hiikiimet tarafindan
yapilmaktadir ve iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Vergilendirme
konusunda mevzuatlarin karmasik olmasi portféy sermaye hareketlerini etkiyen
onemli stnirlamalardan biridir.

Ingiltere ve Singapur gibi iilkelerde yerlesik yatirimcilarin uluslararasi
piyasalarda yaptiklar1 tahvil yatinmlarn {iilkeye donerken vergi siizgecinden
gecmektedir. Ayrica uluslararast portfoy sermaye hareketlerine yonelik vergi
diizenlemelerini ortadan kaldirarak bu tiir yatinmlara zemin hazirlayan Liiksemburg,

Malta, Karayip Adalar gibi iilkelerde mevcuttur (Somuncu ve Karan, 2005:44).

3.5.5.2.2. Doviz Kontrolleri

Uluslararas1 portfoy sermaye hareketlerine konu olan iilkedeki sermayenin
yurtdigina ¢ikisini engellemek amaciyla s6z konusu iilke tarafindan doviz kontrolii
ile sinirlandirmaya gidilmektedir. Bu konu ile ilgili Japonya’y1 6rnek gosterebiliriz.
Ciinkii Japonya’da 1970’lere kadar uygulanan doviz kontrolleri ile yerlesik
yatirnmcilarin uluslararasi piyasalardan menkul kiymet alim-satimi engellenmistir

(Bartram and Dufey, 2001:48).

3.5.5.2.3. Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

Birincil ve ikincil piyasalarla ilgili yapilan diizenlemeler ve olusturulan
kurallar yatirimcilarin korunmasi igin gereklidir. Diinyada bu konuda olusturulan
kurullar mevcuttur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri icin Securites and
Exchange Commission (SEC), Tiirkiye icin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) gibi
sermaye piyasalarinda gerceklestirilen islemlerin denetim ve kontrolii, bilgi
kullanicilarina giivenli bilgi aktarilmasi piyasadaki yerli ve yabanci yatirimcilar igin
ve piyasanin giivenilirligi icin oldukg¢a gereklidir.

Fakat bu kurullar tarafindan yapilan diizenlemeler iilkedeki portfoy sermaye
hareketlerinin  arttirillmas1  i¢in  gerceklestirilmeyebilir. ~ Nitekim  yapilan
diizenlemelerle ulusal sirketlerdeki yabanci sermaye payina kisitlama getirilebilir.

Ornegin, Amerika Birlesik Devletlerinde sigorta sirketlerinin portfdylerinin yabanci
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menkul kiymetlerde degerlendirilmesine yapilan diizenlemelerle oransal kisitlama
getirilmistir. Ya da emeklilik fonlarimin tamaminin yabanci menkul kiymetlerde

degerlendirilmesi kisitlanmistir (Bartram and Dufey, 2001:50).

3.5.5.2.4. islem Maliyetleri

Yurti¢i piyasalarla karsilastirildiginda genellikle yabanci piyasalardan menkul
kiymet alim-satimi ile ilgili islem maliyetleri daha yiliksek olmaktadir. Bu durum
portfoy sermaye hareketleri iizerinde bir kisitlama olusturmaktadir. Yabanci
piyasalarda gergeklestirilen islemler araci firmalar i¢in daha maliyetledir. Ciinkii
uluslararasi piyasalara erisim masrafli olmaktadir.

Ayni durum fiyatlar hakkindaki bilgiler, piyasa hareketlenmeleri, sirketler ve
endiistriler icin teknik donamim ve ticarete aktif olarak katilmak zorunda olan herkes
icin gecerlidir. Ayrica genel yoOnetim masraflari, bankalar arasi veri transfer
maliyetleri de buna dahildir (Somuncu ve Karan, 2005:45). Bu nedenle araci

kurumlar tarafindan yapilan bu masraflar miisterilere yansitilmaktadir.

3.5.5.2.5. Yabanc1 Pazarlar1 Tanima

Yurtdisina yatirim yapanlarin yabanci piyasa ile ilgili baz1 bilgilere sahip
olmasi gerekir (Bartram ve Dufey, 2001:52). Kiiltiirel farkliliklar, ticari prosediir,
zaman araliklari, raporlama yontemleri gibi yabanci sirketlerin performansini ve
ekonomik yapisini anlayabilmek icin yabanci yatirimeilar tarafindan daha fazla ¢aba
sarf etmek gerekmektedir. Mevcut bilginin sunumunda kullanilan muhasebe standart
ve yontemleri, yatirnmcinin kendi tilkesindeki uygulamalar ile benzer 6zelliklere
sahip olmayabilir.

Bazen ise soz konusu kiiltiirel farkliliklar basit bir engelden ziyade daha cok
psikolojik bir engeli ifade etmektedir. Engelleri asmak ve olas1 kazanglardan
yararlanmak icin uygun zamani yabanci piyasalar incelemek i¢in ayirmak faydal
olacaktir. Aslinda, yabanci piyasa riskinin algilanmasi1 gercekte oldugundan daha
yiikksek olabilir (Bartram and Dufey, 2001:53). Fakat yine de yabanci menkul
degerler, cesitlenebilir riski ortadan kaldirmak suretiyle toplam portfoy riskinin

azaltilmas1 saglanabilir.
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3.5.6. Portfoy Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Portfoy sermaye hareketlerinin etkilerini farkli agilardan ele almamiz
mimkiindiir. Nitekim neo klasik iktisat teorisine gore, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy sermaye hareketlerindeki artig, tasarruflarin
global acidan daha verimli dagilmasina ve sermaye verimliliginin yiiksek oldugu
alanlarda degerlendirilmesine olanak saglamaktadir (Cetenak, 2006:30). Dolayisiyla,
ekonomik biiyiimeyi ve refah diizeyini arttiric1 bir etki saglamaktadir. Diinya geneli
dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda ise, portfoy sermaye hareketlerindeki
bir artig, yatirimlara finansman saglayarak daha yiiksek gelir seviyesine ulasilmasina,
uluslararast ticaretin artmasina, yatirimlarin risklerinin dagitimina olanak
saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik gerceklesen portfoy yatirimlari, s6z konusu
tilkelerin gerceklestirdigi borclanma ile ortaya c¢ikan agir faiz yiikleri altinda
ezilmelerine de bir sekilde engel olmaktadir. Portfoy sermaye hareketlerinden
saglanan fonlar, ddemeler dengesine katki saglamaktadir. Fakat 6zellikle biitce agigi
ve yliksek enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde portféy sermaye hareketlerinin
olumsuz etkileri de olabilmektedir (Basoglu, 2000:96). Soyle ki; s6z konusu iilkelere
portfoy yatinmi yapilabilmesi icin ulusal faizin en az dis reel faiz ve risk primi
bilesimini saglamasi ve devaliiasyon beklentisini asan bir diizeyde olmasi
gerekmektedir. Bu durum ise yiiksek reel faizler ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi
sonucu dis ticarete konu olan mallarda nispi fiyat yapisi olumsuz etkilenerek dig
ticaret dengesi bozulmaktadir. Bu sartlarda faiz ve kur politikalar alisilmis islevlerini
yitirmekte ve sermaye hareketlerine tabi hale gelmektedir.

Sekil 2-29’da portfoy sermaye hareketlerinin etkisi; sermaye piyasasinin
gelismesi, kaynak hareketliligi ve kiiresellesme etkisi seklinde ti¢ sekilde ifade

edilmektedir.
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Sekil 3-11: Yabanci Portfoy Yatirimlarimin Etkisi
Kaynak: (Vihang, 2001),

Portfoy sermaye hareketleri ile birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda karsilikli sermaye akisi, risk paylasimi saglanmakta ve kaynak ihtiyaci
karsilanmaktadir. Gerekli portfoy sermaye akimlar1 dogrudan saglanabilecegi gibi,
ADR ve iilke fonlar1 yardimiyla da saglanabilmektedir. Bir iilkede portfoy
yatinmlarin artist ile birlikte yabanci yatinmcilar tarafindan zamaninda ve kaliteli
bilgi, elverisli piyasa kosullar1 ve azinlik haklarinin korunmasi ile ilgili diizenlemeler
talep edilmektedir. Bu sekilde piyasanin gelismesi ve seffaflagsmasi saglanmaktadir.
Yabanci yatinmcilarin katilimu ile birlikte yerel yatinmcilar arasinda giiven duygusu
olusmaktadir. Daha etkin bir piyasa ortami saglanmaktadir. Yabanci portfoy
yatirrmlariin kiiresellesme etkisi ile birlikte ise; sermaye maliyetlerinin azalmas,
yeni projelerin hayata gecirilmesi ve yerel yatinmcilarin refah diizeyindeki artis ele

alinabilir.

Portfoy sermaye hareketlerindeki artigla birlikte sermaye maliyetlerinde
belirgin bir azalma meydana gelmektedir. Ciinkii belirli bir gelismekte olan piyasay1
diinya piyasalarindan tamamen ayr1 diisiindiiglimiizde, bir firmanin piyasadan
bekledigi getiri yerel piyasa riskine baghh olacaktir. Sermaye kontrollerinin
kaldirilmasindan 6nce ise menkul kiymet ticareti tamamen yerel yatirimcilarin

kontrolii altinda yapilacaktir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmas1 ve uluslararasi
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piyasalarla entegrasyonla birlikte beklenen getiri global piyasa riskine bagl
olacaktir. Ayrica global piyasa riskinin, yerel piyasa riskinden kiiciik olacagi
diisiiniildiigiinde sermaye maliyetlerinin azalmasi beklenen bir sonu¢ olarak
karsimiza ¢ikacaktir. Yani globallesme ile birlikte sermayenin maliyetinde belirgin
bir azalma yasanacag aciktir.

Sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara acilmasiyla birlikte bir iilkedeki
projelere ya da yatinmlara da islerlik kazandirilacaktir. Nitekim dis diinyaya kapal
bir piyasada risk yiiksek oldugundan bazi projelerin ya da yatinmlarin hayata
gecirilmesi miimkiin olmamaktadir. Fakat yerel piyasanin dis diinyaya agilmasiyla
birlikte risk diizeyinde belirgin bir diisiis yasanacak ve onceki donemlerde hayata
gecirilmesi uygun olmayan projeler ya da yatinmlar hayata gecirilebilecektir. Portfoy
sermaye hareketlerinin kiiresellesme etkisi icerisinde degerlendirilebilecek son husus
menkul kiymet cesitlendirmesinin yapilabilmesidir. Nitekim bu sayede yerli ve
yabanci yatinmcilar tarafindan uluslararasi piyasalarda menkul kiymet alim satimi
yapilabilecek, cesitlendirme ile birlikte getiride artis saglanabilecektir. Dolayisiyla,
yerel piyasalardaki yatinmcilarin elde ettigi getirideki artis onlarin  hayat
standartlarinin yiikseltilmesine olumlu katki saglayacaktir.

Portféy sermaye hareketlerinin yukarida ifade edilen olumlu etkileri yaninda
bazi yazarlar tarafindan olumsuz etkileri iizerinde de durulmustur. Ornegin, Kara
(2001) tarafindan gerceklestirilen calismada, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
ifade edilen sicak para ile birlikte yiiksek maliyetle bor¢lanma ve reel kesimde
kiigiilme meydana gelecegi, devletin para, maliye ve gelir politikalarinin islemez hale
gelecegi ve sonucta ekonomik krizlerin kaginilmaz olacag: ifade edilmistir (Kara,

2001:30-35).

3.5.6.1. Diinya’daki Etkileri

Portfoy sermaye hareketlerinin etkileri ile ilgili olarak degisik iilkelerde cok
cesitli arastirmalar yapilmistir.

Corbo ve Hernandez (1994) tarafindan yapilan ¢alismada, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi ve bu sebepten otiirii kontrol
edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Levine ve Zervos (1996) tarafindan gergeklestirilen calismada, sermaye

piyasalarinin gelisimi ile ekonomik gelisme arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan
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incelemeler sonucu; yabanci sermaye yatirimlarinin, sermaye piyasasinin gelisimine
olumlu katki sagladigi ve dolayli olarak da uzun donemde ekonomilerin
gelismesinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Rajan ve Zingales (1998) tarafindan yapilan bir bagka ¢calismada da Levine ve
Zervos’un calismasinda oldugu gibi; finansal sektoriin gelismesi ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif korelasyon bulunmustur.

Rodrik ve Velasco (1999) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, portfoy
sermaye hareketlerinin ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler yaratacagi sonucuna
ulasilmistir.

Akyiiz ve Conford (1999) tarafindan gerceklestirilen caligmada, uluslararasi
sermaye hareketlerinin yarattig1 istikrarsizliklara deginilmistir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin yabanci sermayeye bagimli olduklarindan dolay1 finansal kriz ve diger
istikrarsizlarin etkilerine daha fazla maruz kaldig: ifade edilmistir.

Choe, Kho ve Stulz (1999) tarafindan Kore Menkul Kiymetler Borsasinda
gerceklestirilen calismada, portfdy sermaye hareketlerinin s6z konusu borsada
istikrar bozucu etkilerinin oldugu yoniinde bir kanita rastlanmamaistir. Karolyi (2002)
tarafindan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda gerceklestirilen ¢alismada da aym
sonuca ulasilmgtir.

Lin, Lee ve Chiu (2008) tarafindan Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
gerceklestirilen c¢alismada, portfoy sermaye hareketlerinin piyasa volatilitesini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Jianxin (2007) tarafindan Tayland ve Jakarta
Menkul Kiymet Borsalarinda gerceklestirilen calismada da, portfoy sermaye

hareketleri ile piyasa volatilitesi arasinda giiclii bir iligki tespit edilmistir.

3.5.6.2. Tiirkiye’deki Etkileri

Portféy sermaye hareketlerinin etkileri ile ilgili olarak diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de ¢esitli calimsalar yapilmistir.

Celasun ve Denizer (1999) tarafindan yapilan calismada, portfdy sermaye
hareketlerinin kamu tiiketim harcamalar1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
fakat 6zel tiiketim harcamalarini agiklamada anlamlh bir degisken oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Uluengin ve Yentiirk (2001) tarafindan gerceklestirilen calismada,

Tiirkiye’deki toplam harcamalar icerisinde yabanci tasarruflarin etkisi incelenmistir.
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Yapilan incelemeler sonucu, yabanci tasarruflarin titkketim iizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Akyliz ve Boratav (2002) tarafindan gergeklestirilen calismada, portfoy
sermaye hareketlerinin biiylimeye olan etkisi incelenmistir. Portfdy sermaye
hareketlerinin bilyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisindeki
uluslararasi sermaye hareketlerinin; GSMH, biiyiime orani, resmi rezervler, cari agik
gibi cesitli secilmis makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Yapilan incelemeler sonucu, sermaye hareketlerinin reel ve finansal gostergelerde
volatiliteyi arttirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa donemli bakig getirdigi ve iilke
ekonomisinde istikrarsizligin artmasinda 6nemli rol oynadig: ifade edilmistir.

Cihan (2005) tarafindan yapilan ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ilke ekonomileri iizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin tasarruf agigi bulunan gelismekte olan iilkeler
acisindan ekonomik bilylimeyi saglama, yatirimlari ve bununla birlikte istihdami ve
teknolojik gelismeyi artirma gibi olumlu etkilerine karsin, ozellikle kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomik altyapisi zayif olan bircok iilkede,
makroekonomik dengeleri bozdugu ve biiylik ekonomik daralmalara yol agtig
goriilmiistiir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007) tarafindan yapilan bir baska calismada ise; reel
faiz oranlann ile net yabanci portfoy sermaye hareketleri arasindaki iligki
incelenmistir. Yapilan analizler sonucu, bu iki degisken arasinda anlamh bir iligki
oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Ornek (2008) tarafindan gerceklestirilen caligmada, yabanci sermaye girisleri
ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun donemde yurtici tasarruflar iizerinde
pozitif etki yarattigi; kisa vadeli sermaye akimlariin ise, kisa ve uzun vadede,

yurtici tasarruflar izerinde negatif bir etki yarattigi bulunmustur.
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36. ODEMELER DENGESi VE PORTFOY
YATIRIMLARI

3.6.1. Odemeler Dengesi ve Yapisi

Odemeler dengesi, bir ekonomide vyerlesik kisilerin (merkezi hiikiimet,
bankalar, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik kisiler
(yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem icinde yapmis olduklar1 ekonomik
islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayit bi¢iminde tanimlanmaktadir.
Odemeler dengesi kayitlar1 genellikle bir yillik olmaktadir. Odemeler dengesinin
belli bir donem boyunca gecgeklestirilen ekonomik islemleri gostermesi, 6ddemeler

dengesinin stok degil, akim kavram oldugunu gostermektedir (Seyidoglu, 2003:397).

Odemeler dengesi, ilgili iilkenin mal, hizmet, sermaye akimlar1 gibi dig
ekonomik ve mali islemlerini gostermektedir. Ayrica 6demeler dengesi, ilgili iilkenin
dis diinyadan sagladigi gelirlerin disartya yaptigi ddemelere esit olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Odemeler dengesindeki denge ya da dengesizlik durumu, ilgili
ilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki diizelme ve bozulmalan ortaya koyarak, o
tilkenin uluslararas1 alandaki ekonomik ve mali itibarinin gostergesi olmaktadir
(Seyidoglu, 2003:395). Odemeler dengesi, ilgili iilkede uygulanan ekonomik ve mali
politikalarin  dogrudan bir sonucu olmasi nedeniyle, o iilkenin ekonomik

performansinin bir gostergesi olarak ele alinmaktadir.

Odemeler dengesinin agik veya fazla vermesi, ilgili iilkenin milli gelir seviyesi,
GSYH biiyiime orani, istihdam diizeyi, kalkinma hizi, enflasyon orani, faiz orani,
doviz kurlan, iicret artiglari, gelir dagilimi1 ve dis borg¢ seviyesi gibi makroekonomik
degiskenlerini olumlu ya da olumsuz olarak etkilemekte ve ddemeler dengesi bu
degiskenlerle siki bir iligki icinde bulunmaktadir. Bu nedenle, iilkenin ekonomisinin
kontrol altinda tutulabilmesi ve iyi yonetilebilmesi, eger sorun varsa gerekli
onlemlerin alinabilmesi ve politika diizenlemelerinin zamaninda yapilabilmesi i¢in
odemeler dengesi istatistiklerinin siirekli olarak ve dikkatli bir sekilde takip edilmesi

gerekmektedir.

Odemeler dengesi, bir iilkede uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir

sonucu olmasi1 ve temel makroekonomik degiskenler ile siki bir iligki ic¢inde
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bulunmasi nedeniyle biiyilk onem tasimaktadir. Bir iilkenin dis ticaret, mali ve
parasal politikalarim1 belirleyen ve uygulayan kamu kuruluslani ve politika karar
alicilan, dis ticaret ve yatirimlarla ilgili kisi ve kuruluslar, is cevreleri, politikacilar
ve kamuoyu icin 6demeler dengesi onemli bir gostergedir. Bunun yani sira, Diinya
Bankas1 ve IMF gibi uluslararas: ekonomik ve mali kuruluslar, iilkenin ekonomik
performansinin bir gostergesi olmasi nedeniyle, kredi basvurusunda bulunan

tilkelerin 6demeler dengesi kayitlarin1 ayrintili olarak incelemektedir.

Yukaridaki tamimdan da gorebileceginiz gibi 6demeler dengesinde iki temel
kavram vardir. Bunlardan birincisi yerlesikliktir. Yerlesiklik kavrami ile, bir
ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet edip, o ekonomi
icerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir. Fakat bu yerlesik olma
kavraminin sahip olunan yurttaglikla ayn1 olmasi gerekmemektedir. Kisiler farkli bir
tilkenin yurttas1 da olsalar, siirekli oturduklar1 veya islerini yiiriittiikkleri iilkede
yerlesik sayilmaktadirlar. Diger bir kavram ise ekonomik islemdir. Ekonomik islem,
ele alinan iilke ile dig diinya arasindaki mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri, finansal
varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri, ele alinan ekonomideki yerlesik kisilerden
diger bir ekonomideki yerlesik kisilere saglanan transferleri icermektedir (Seyidoglu,
2003:398). Uluslararas1 ekonomik islemler igerisinde geleneksel olarak mal ve
hizmet ticareti ilk sirada gelmektedir. Fakat diinyada iletisim teknolojisinde yasanan
gelismeler ve yasanan finansal serbestlesme siireci uluslararasi sermaye

hareketlerinin 6nemini artirmistir.

Odemeler dengesinde islemler ¢ift kayit muhasebe sistemine gore
kaydedilmektedir. Buna gore, her bir islem esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit ile
gosterilmektedir. Bu kalemlerin biri pozitif isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise
negatif isaretle gosterilen bor¢ kaydidir. Boylelikle rapordaki tiim kayitlarin bakiyesi
sifirdir (TCMB, 2005:2).

Cift kayit muhasebe sistemine gore, ekonomik islemlerin alacak ve borg
kayitlarn miilkiyet degisiminin gerceklestigi anda yapilmaktadir. Ekonomik
islemlerin degerlendirilmesinde, islemin gerceklestigi ve alic1 ile saticinin almaya ve

satmaya raz1 olduklar1 fiyat olan piyasa fiyat1 kullanilmaktadir (TCMB, 2005:4).
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Tablo 35: Odemeler Dengesinin Sematik Yapisi

I CARI iSLEMLER HESABI

A. Dis Ticaret Dengesi

1. Mal Ihracan

2. Mal Ithalan

B. Hizmetler Dengesi

C. Gelirler Hesab1 Dengesi

Cari Transferler

o

II. SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

Dogrudan Yatirimlar

Portféy Yatirimlari

Finansal Tiirevler

O|0|w | >

Diger Yatirimlar

E. Rezerv Varliklar

III. NET HATA VE NOKSAN

Kaynak: Bu tablo, TCMB (2005)’e dayal1 olarak diizenlenmistir.

3.6.1.1. Odemeler Dengesinin Ana Hesap Gruplarmm Tanitimi

Odemeler dengesi tablosu cari islemler ile sermaye ve finans hesaplarindan
olusmaktadir. Cari igslemler hesabi; mal ve hizmet ve gelir ile ilgili islemleri ve cari
transferleri; sermaye hesab1 da reel kaynak akimlarinin finansmanini géstermektedir.
Cari iglemler hesab1 dengesi mal ve hizmetler dengesi, yatirim geliri dengesi ve cari
transferlerin toplamindan olugmaktadir. Bu toplam eksi degerli ise cari islemler
hesabr acigi, arti degerli ise cari islemler hesabi fazlasi bulunmaktadir (TCMB,

2005:4).

Cari iglemler hesab1 dengesinin finansmanini sermaye hesabi1 saglamaktadir.
Eger cari islemler acigi bulunuyorsa sermaye hesabi1 bunu dengelemek iizere fazla
vermekte, eger cari islemler fazlasi bulunuyorsa sermaye hesabi1 agik vermektedir.
Bir bagka ifadeyle, cari islemler acig1 veren ekonominin, bu acig1 kapatmasinin yolu

disaridan sermaye girisi saglamaktan gecmektedir.
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3.6.1.1.1. Cari islemler Hesabi

Cari islemler hesabi ii¢ alt boliime ayrilmaktadir: mal ve hizmetler, gelirler ve

cari transferler (karsiliksiz transferler).

3.6.1.1.1.1. Mal ve Hizmetler

Mal ticareti yerine goriiniir ticaret deyimi de kullanilmaktadir (Seyidoglu,
2003:402). Mal ticareti ayrica cari islemler hesabinin en biiyiik kategorisidir. Mallar,
genel mal ticareti, onarim goren mallar, tagitlar i¢in limanlarda saglanan mallar, ticari

altin ve islem goren mallar kapsamaktadir (TCMB, 2005:4).

Ulkenin hizmet ithali ve ihracindan kaynaklanan 6deme akimlari hizmetler
hesabina kaydedilmektedir. Hizmet ithal ve ihraci goriinmez ticaret olarak da
adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2003:402). Bu alt hesabin kapsamini, ulagtirma
(navlun dahil), haberlesme hizmetleri, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, insaat
hizmetleri, turizm gelir ve giderleri, sigorta hizmetleri, mali hizmetler, ticari ve
ticaret baglantili diger hizmetler, finansal kiralama hizmetleri, cesitli teknik
hizmetler, patent ve lisans komisyonlari, kisisel, kiiltiirel ve egitsel hizmetler ile

resmi hizmetler olusturmaktadir (TCMB, 2005:5).

3.6.1.1.1.2.  Gelirler

Bu alt hesap dogrudan yatirim, portfdy yatinmlarn ve diger yatinmlardan elde
edilen gelir ve 6denen tutarlar1 kapsamaktadir. Bu hesap dogrudan yatirimlar ile ilgili
olarak hisse gelirleri, sermayeye katilan kazanglar, kar paylar ile sirketlerarasi diger
yatinmlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portféy yatirimlarinda da hisse
senetlerinden elde edilen gelirler (kar), tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlar ile ilgili
gelir ve giderleri (faiz) icermektedir. Diger yatirnmlarda ise diger bor¢lanma ile ilgili

gelir ve giderlerin (faiz) kaydi yapilmaktadir (TCMB, 2005:5).

3.6.1.1.1.3. Cari Transferler

Bu gruba iilkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemler dahil
olmaktadir. Ulkeye mal, hizmet ya da para girisi gerceklestigi halde, karsiliginda
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hicbir 6demede bulunmak gerekmedigi i¢in, bu tiir islemler tek yanl veya karsiliksiz
transferler olarak da adlandirilmaktadir. Cari transferler bagista bulunanin kisiligine
gore resmi ve 6zel nitelikte olabilmektedir (Seyidoglu, 2003:403). Cari transferlerin
sektorlere gore dagilimi, merkezi hiikiimet (hibe, vb.) ve diger sektorler (isci
havaleleri ve diger transferler) seklindedir (TCMB, 2005:5). Yurtdisinda calisan iilke
vatandaslarinin gonderdikleri dovizler ve bedelsiz ithalat bu hesabin en 6nemli

kalemlerini olusturmaktadir.

3.6.1.1.2. Sermaye ve Finans Hesaplari

Ozel ve kamu kuruluslar tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi
sermaye akimlar1 bu hesaba kaydedilmektedir. Sermaye ithal ve ihraci uluslararasi
ekonomik iglemlerin bir boliimiinii olusturmaktadir. Sermaye hareketleri, bir iilkenin
dis mali varliklart ve yiikiimliiliiklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsilikli
kayitlarin1  kapsamaktadir (TCMB, 2005:6). Odemeler dengesinde yurtdisindan
ilkeye sermaye girisi, alacak kaydi olarak, iilkeden sermaye c¢ikisi da bor¢ kaydi

olarak gosterilmektedir.

Finans hesaplar sermaye sekline gore bes alt gruptan meydana gelir: dogrudan

yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirnmlar ve rezerv varliklar.

3.6.1.1.2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatinm, yatinmciin yerlesik oldugu ekonomi disgindaki bir
ekonomide yaptig1 uzun vadeli yatirimdir. Burada dikkat edilecek konu, sermayenin
kaynak iilkeden yatirima ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin yatirimci
tarafindan en az %10’una sahip olmasi veya yonetiminde soz sahibi olmasi sarti

bulunmasidir (TCMB, 2005:7).

3.6.1.1.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlardir ve genellikle hiikiimet tahvilleri
ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi satin alinmasi seklinde
gerceklesmektedir (TCMB, 2005:7). Portfoy yatirimlarinin iilkeye giris-cikisinda dig

ilkelerin faiz oranlar1 ve yurti¢i faiz oran1 ve yatirim yapilan iilkedeki ekonomi
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politikalar1 ayrica ekonomik ve siyasi istikrar da 6nemli rol oynamaktadir. Portfoy
yatinmlarimin iilkeye giris-¢ikisi, iletisim teknolojilerinde saglanan gelisme
sayesinde oldukca kisa siirede olabilmektedir ve herhangi bir riskte yatinmcilar
portfoylerini bosaltabilmektedir. Dogrudan yatirimlara gore likiditesi daha yiiksek
olan portfdy yatirnmlarinin bu sekilde iilkeden ¢ikisi, iilkelerin 6demeler dengesi

sorunlar ve finansal krizler yagsamasina neden olabilmektedir.

3.6.1.1.2.3. Finansal Tiirevler

Finansal tiirevler, bir dayanak varligin degerine baghh ancak bu dayanak
varliktan bagimsiz olarak alim-satimi yapilan finansal araglar1 kapsamaktadir.
Finansal tiirevler, sahibine ileri bir tarihte getiri saglayan faiz veya para swaplari,
futures, options gibi ikincil piyasa araclaridir. Finansal tiirevler, vadeli ve opsiyon

tipi sozlesmeler olmak iizere iki temel grupta toplanmaktadir (TCMB, 2005:8).

3.6.1.1.24. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar; dogrudan yatirim, portféy yatirimlari, finansal tiirevler ve
rezerv disinda kalan diger tiim sermaye hareketlerini icermektedir. Bu kalem, ticari
krediler, krediler, doviz mevcutlari ve mevduat hesaplar1 ve diger varlik ve

yiikiimliiliikler olarak alt gruplara ayrilmaktadir (TCMB, 2005:8).

3.6.1.1.2.5. Rezerv Varlklar

Bu hesapta, merkez bankasinin déviz piyasasina yapmis oldugu miidahalelerin
sonucunda iilkenin uluslararasi resmi rezervlerindeki degismeler gosterilmektedir.

Rezerv varliklar hesabi, esas olarak denklestirici bir hesaptir.

Rezerv varliklar, parasal altin rezervleri, 6zel cekme hakki (SDR), IMF
nezdindeki rezerv pozisyonu, doviz rezervleri ve diger alacak haklar1 olarak
siniflandirilmaktadir. Parasal altin rezervleri, iilkenin parasal yetkilisinin elinde
tuttugu parasal altin rezervlerini icermektedir. Ozel cekme haklari (SDR), IMF
tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalar1 cercevesinde iiye iilkelere rezerv
saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv sekli olmaktadir. IMF

nezdindeki rezerv pozisyonu, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin alislarinin
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toplamt olup, iiye iilkeye her an 6denebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar,
doviz rezervlerinde artig, rezerv pozisyonunda azalisi ifade etmektedir. Doviz
rezervleri parasal otoritenin elinde tuttugu O6demelerde hemen kullanilabilecek
yabanci paralar, menkul kiymetler ile yurtdisinda gegerli senet, ¢ek, polige ve benzeri
O0deme aracglarim1 igermektedir. Diger alacak haklar1 ise, yukarida smiflananlar

diginda kalan diger rezerv varliklarnidir (TCMB, 2005: 9).

3.6.1.1.3. Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesi, her islemin iki ayr isaretle kaydedildigi bir muhasebe
sistemidir. Bu yiizden, 6demeler dengesi her zaman dengede olmasi gerekmektedir.
Diger bir deyisle, cari islemler hesabi her zaman sermaye ve finans hesaplari
kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir. Fakat uygulamada, cesitli
nedenlerden dolay1 bu teorik sonuca her zaman ulagsmak miimkiin degildir. Verilerin
degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6lgme ve kayit zamani, farkliliklarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumda denge, alacak ve bor¢ kayitlarinin
birbirine esit olmamas1 sonucunda ortaya ¢ikan farkin net hata ve noksan kalemine
yazilmasi ile saglanmaktadir. Yani, net hata ve noksan kalemi ayrica hesaplanan bir
kalem degil, bor¢ ve alacak kayitlarinin arasindaki farktan olusan bir kalntidir

(TCMB, 2005:9-10).

3.6.2. Cari Islemler Hesabi Dengesi

Cari islemler hesab1 dengesini iki sekilde tanimlanabilmektedir. Birincisi
yukarida agiklandigi {iizere cari islemler hesabi dengesi, ©demeler dengesi
kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve hizmet ihracat1 ile karsiliksiz transferler
dengesinin toplamindan olusmaktadir. Transit ticaret gelirleri, sigorta, navlun ve
tasimacilik gibi uluslararasi ticaretin gerceklesmesini temin eden cesitli hizmet
gelirleri net ihracata dahil edilmektedir. Ilgili iilkenin yabanci yatirim gelirleri,
turizm gelir ve harcamalar ve ilgili tilkenin dis bor¢luluk durumuna bagh olarak dis
bor¢ faiz 6demeleri ve gelirleri ise hizmetler dengesine dahil edilmektedir (Tiryaki,

2002:1).

Milli gelir hesaplarinin  kullanilmasi, cari islemler hesab1 dengesinin

tanimlanmasindaki ikinci yontem olmaktadir. Boylelikle milli gelir hesaplan, cari
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islemler dengesi ve sermaye akimlan arasindaki etkilesimi gosterebilmektedir
(Tiryaki, 2002:1). Gayri safi milli hasila (GSMH), (C) 6zel tikketim harcamalarini, (I)
kamu ve 0zel sektoriin yatinm harcamalarini, (G) hiikiimetin cari harcamalarini, (X-
M) net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin toplamini gostermek iizere bir

ekonomideki genel denge asagidaki (1) numaral esitlikteki gibi gosterilebilir.

GSMH = C + I+ G + (X-M) (1)

Harcanabilir gelir tiiketim (C), tasarruf (S), hiikiimete verilen vergi (T) ve
yurtdigina transfer (Tr) biciminde kullanilabildigine gore (2) numarali 6zdesligi elde

edebiliriz.

GSMH=C+S+T+Tr )

(1) ve (2) numarali ifadeler degisik bakis agilarindan milli gelir toplamini verdigi

icin her iki ifadeyi birbirine esitleyerek (3) numarali ifadeyi elde edebiliriz.
X-M) - Tr = (S-D) + (T-G) 3)
(3) numarali ifadenin sol tarafi cari islemler hesab1 dengesini vermektedir. Buna

gore cari islemler hesab1 dengesi tasarruf-yatirnm ag¢ig ile hiikiimetin harcamalan ile

vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir.

Ulkenin cari islemler dengesi ile net sermaye akimlari arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla (4) numarali 6zdesligi yazabiliriz. Toplam tasarruflar yatinm
yapmak (I), biitce acigin1 finanse etmek (G-T) ya da yurt disinda herhangi bir varlik
(FA) satin alarak degerlendirilebilir.

S=1+(G-T)+FA “
Bu ifadeyi yeniden diizenleyerek (5) numarah 6zdesligi elde edebiliriz.
FA = (S-) + (T-G) = (X-M) -Tr 5)

(5) numarali 6zdeslik, yurti¢i yatirimlarindan daha fazla miktarda tasarrufta
bulunan ve ayni zamanda tasarruf-yatirnm farkindan daha az miktarda biitce acig1

bulunan bir iilkenin yabanci varlik stokunun artacagimi ifade etmektedir. Yabanci
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varlik stokunun artis1 ise, yurtdisina sermaye ¢ikisi olarak nitelendirilebilmektedir.
Burada dikkat c¢ekici nokta, yurtdisina sermaye cikisinin cari islemler fazlasiyla

saglanabilecegidir (Tiryaki, 2002:2).

Disa acik kiiciik bir ekonomide veri diinya faiz oraninda ve sermayenin
mobilitesinin tam oldugu varsayimlan altinda, yurti¢i toplam tasarruflarindan daha
fazla yatinm yapan iilkeler cari islemler hesab1 agigi vermekte ve bu cari agigi
yurtdisindan borg¢lanarak finanse etmektedirler. Yani, cari acigma esit miktarda
sermaye hesab1 fazlast vermektedirler. Bu analizde dis bor¢ verenlerin, borg
verdikleri iilkelerin artan dis bor¢ seviyesi karsisinda duyarli olmadigimi ve ayrica
sermayenin mobilitesinin tam oldugu varsayilmistir. Boylece diinya faiz oraninin
yurtici faiz oranina esit oldugu seviyede, yurti¢indeki ekonomik birimler istedikleri
kadar borg¢lanabilmekte yani sonsuz elastikiyete sahip olan bir yabanci 06diing

verilebilir fon arziyla karsilasmaktadirlar (Makin, 2002:80-81).

Bu varsayimlan ortadan kaldirdigimizda, borg¢ verenler, bor¢ alan iilkenin cari
islemler agigini ve artan dis bor¢ seviyesini risk olarak algilamaya baslamaktadir ve
bu da bor¢ verme kararlarimi etkilemektedir. Bu durumda, cari islemler agigim
finanse etmek isteyen iilkeler yurti¢i faiz oranimi diinya faiz oramina gore daha
yiiksek bir seviyeye cikartarak yabanci sermaye akimlarini ¢cekmeyi amaclamaktadir.
Ulkenin riski ne kadar yiiksek ise faiz oranlari arasindaki fark o kadar biiyiik
olmaktadir. Faiz oram farki ne kadar yiiksek ve doviz kuru beklentileri ne kadar
statik ise yani yerli paranin deger kaybetmesi beklenmiyorsa, yabanci yatinmcilar
icin faiz-kur arbitraj1 firsati o kadar yiiksek olmaktadir (Makin, 2002:81-82). Bu da
ilkeye artan miktarda faiz-kur arbitraji1 firsat1 arayan, istikrarsiz ve spekiilatif nitelikli

portfoy yatirimlarinin gelmesini saglamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM: KISA VADELIi YABANCI
YATIRIMLARIN KOBi FINANSMANI UZERINE
ETKILERININ PANEL VERi ANALIZi iLE
DEGERLENDIRILMESI

4.1 PANEL VERI ANALIZi

4.1.1 Panel Veri Analizi

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin 6nemli
istatistiksel araclaridir. Buna karsin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri
neden-sonug iligkisini vermez. Bunun nedenini su sekilde agiklayabiliriz: Normalde
gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iligkinin olmasi
beklenilebilir =~ fakat regresyon modellerinde aciklayici  degiskenler ile
gozlemlenemeyen degiskenlerin iliskisiz oldugu yapisal olarak kabul edilmistir.
Bunun yam sira, gézlemlenemeyen heterojenlikten dolayr da degiskenler arasinda
iliski olabilir. Bu durum 6zellikle yatay kesit regresyon analizlerinde yaygin bir
sorundur. Eger hem sag hem de sol taraf degiskenleri dogrudan etkileyen bir
degisken denkleme katilmamissa, aciklayict degiskenler hata terimi ile iligkili olacak
ve regresyon katsayilari sapmali bulunacaktir. Ekonometrinin bu sorunlara karsi
geleneksel ¢oziim yolu ¢oklu regresyon ve ara¢ degisken modelleridir (Arellano,
2003:7). Son yillarda bu soruna kars1 kullanilan saglam bir ¢6ziim yolu da panel veri
analizidir. Panel veri, muhtemelen iliskili ve zamanla degismeyen heterojenligi,
gozlemlenemezse bile kontrol altina alma kabiliyetine sahip oldugundan sikca

kullanilmaya baglanmustir.

Panel kelimesi Felemenkge bir kelime olup aslinda dikdortgen dolap anlamina
gelmektedir. Ekonometride panel kelimesi zaman boyutu ve zamansal olmayan bir
boyuta sahip veri kiimeleri anlamina gelmektedir (Ahn ve Moon, 2001:1). Yatay
kesit verisi ile zaman serisi verisinin birlesiminden elde edilen veriler uzunlamasina
(longitudinal) veriler olarak adlandirilmakla birlikte bu verilerde gozlemler ayni

zaman boyutunda ayni birimlerden elde ediliyorsa panel veri adim1 almaktadir. Fakat
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uygulamada panel veri yatay kesit ve zaman serisi verisinin birlesimi anlaminda
kullanilmaktadir. Panel veri, bir kesitin (insan, sirket, iilke vb herhangi bir birim
olabilir) belirli bir donem boyunca belirli bir zaman araliginda siirekli takip
edilmesiyle elde edilen veri kiimesidir. Panel veri analizi ise belli bir zaman
cercevesinde donemsel olarak gozlemlenen belirli bir nesnenin analiz yontemidir.
Panel veri analizi ¢ok degisik bilim alanlarinda kullanilmaktadir. Ornegin,
psikolojide insan davranislarinin analizinde kullanilmaktadir. Ekonomide sirketlerin
ve licretlilerin zaman igerisindeki davraniglarini analiz etmede kullanilir. Sosyoloji
ve saglik bilimlerinde belirli bir grup insanin 6zelliklerini ve belirli bir faktore karsi
tepkilerini analiz etmede kullanilir. Egitim bilimlerinde 6grencilerin ders basarilart

veya mezun olma durumlarinin analizinde kullanilir.

Literatiirde panel kelimesi ile hem panel verinin hem de panel arastirmalarin
ifade edilmesi sikintili bir durumdur. Ayrica, birlestirilmis veri ile panel veri
arasindaki fark da Onemlidir. Panel veriler, birlestirilmis verilerin 6zel bir

durumudur. Ayni birimlerin zaman igerisinde izlenmesine dayanir.

Panel veri hem zaman hem de yatay kesit boyutlarina sahip oldugundan
regresyon yontemlerinin panel veriye uygulanmasi sadece bir boyuta sahip olan
verilere uygulanmasindan daha zordur. Bununla birlikte, panel veri analizi giderek
artan bir sekilde yayginlasmakta ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
kullanilmaktadir. Panel veri ile ilgili en fazla bilinen iki 6rnek Amerika’daki NLS
yani I giicii Piyasalar1 Deneyimlerinin Ulusal Uzunlamasina Arastirmalar1 (National
Longitudinal Surveys of Labor Market Experience) ve PSID yani Gelir
Dinamiklerinin Panel Calismasidir (Panel Study of Income Dynamics). NLS 1960’11
yillarin ortalarinda baglamis ve degisik isgiicii kesimini igeren bes ayr panel veri
icerir. Bunlar; 1966’da 14 ile 24 yas arasi olan geng erkekler, 1966’da 45 ile 59 yas
aras1 olan erkekler, 1967°de 30 ile 44 yas arasi1 olan kadinlar, 1968’de 14 ile 24 yas
aras1 olan gen¢ kadinlar ve 1979°da 14 ile 21 yas aras1 olan her iki cinsten olan

genclerdir  (http://www.bls.gov/nls/oldyoungmen.htm). Arastirmada kullanilan

sorularin sayist bini gecmektedir ve agirlikli olarak isgiicii piyasasinin arz tarafim

incelemektedir (Hsiao, 2003:1).

PSID yaklasik olarak 6.000 aile ve 15.000 bireyden olusan temsili bir
orneklemden yillik ekonomik veriler toplamaya 1968’de baglamistir. Veri kiimesi

istihdam durumu, gelir, konut sahibi olup olmama, sermaye birikimi, ise nasil gittigi
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vb sorulari iceren 5.000’den fazla soruyu kapsamaktadir.

Avrupa’da cesitli iilkeler yillik veya daha sik frekanslarda ulusal veri toplayan
kuruluslara sahiptir. Ornegin; Hollanda’da Sosyo-Ekonomik Panel (SEP),
Almanya’da Alman Sosyal Ekonomik Panel (GSOEP), Liiksemburg’ta Sosyal
Ekonomik Panel (PSELL), ingiltere’de Ingiliz Hane Halki Panel Arastirmalar
(BHPS) gibi. Avrupa Toplulugunun Istatistik Ofisinin Ulusal Veri Toplama Birimi
1994°te mevcut ulusal panelleri koordine ederek ve birbirlerine baglayarak cok
amacli merkezi yillik panel arastirmalari baslatmistir. Panel veri arastirmalari
gelismekte olan iilkelerde de yapilmaya baslanmistir. Bu iilkelerde genellikle
istatistiksel bilgi toplama gelenegi yoktur. Bu yiizden bu iilkelerde bir¢ok Onemli
soruya cevap verecek Ozgilin arastirmalarin yapilmasi 6zel bir oneme sahiptir. Bu
yiizden Diinya Bankas1 bircok panel arastirmasina sponsor olmus ve desteklemistir.
Ornegin, Cin’in Kirsal Kalkinma Ulusal Konseyi Diinya Bankast ile i birligi yaparak
200 biiyiik sehir ve kasabadaki isletmeler tizerinde 1984 ile 1990 yillar1 arasinda
yillik bir panel arastirma yapmstir (Hsiao, 2003:3).

Yukarida belirtilen bu mikro panellerin yaninda ekonomistler tarafindan

kullanilan makro panellerde vardir. Bunlardan birincisi http://pwt.econ.upenn.edu

internet adresinde mevcut olan PWT (Penn World Table) veri tabanidir. PWT 188
ilkenin satin alma giicii paritesini ve ulusal gelir hesaplarini uluslar arasi fiyatlara
dontigtiirerek 1950 ile 2004 yillar arasindaki donemin ya hepsini ya da bir kismini
sunmaktadir. Buna ek olarak, Avrupa Birligi ve OECD kendi iilkeleri icin satin alma
giicii ve reel iiretim tahminlerini vermektedir. Ikinci makro panel Diinya Bankasinin
bityiik bir makro panel kaynag olan WDI yani Diinya Gelisim Gostergeleridir
(World Development Indicators). 2007 WDI bir milyondan fazla niifusa sahip 152
ekonominin 900’den fazla gostergesine sahiptir. Uciincii makro panel Uluslar aras
Para Fonunun birka¢ kaynak olarak sagladigi makro panellerdir. Diinya Ekonomik
Goériiniim Veri Tabani (World Economic Outlook Database) GSYIH biiyiime orani,
enflasyon, issizlik, ddemeler dengesi, ithalat, ihracat, dis bor¢, sermaye akimi, e ya
fiyatlart vb gibi degiskenleri igceren zaman verilerini sunmaktadir. Ayrica
Uluslararas: Finansal Istatistikler (International Financial Statistics) 200’den fazla
tilkenin yaklasik olarak 32.000 zaman serisi verisini 1948’den baslayarak
vermektedir. Bu veriler doviz kuru, fon hesaplari, temel global ve ulusal ekonomik

gostergeleri icermektedir.
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Dordiincii panel Amerika’nin http://unstats.un.org/unsd/economic _main.htm

internet adresinden verdigi iilkelerin refah seviyesi panelidir. Bu panel sanayi
istatistikleri, ticaret ve ulusal hesaplar icermektedir. Diger makro paneller ise dyle
siralayabiliriz; Ekonomik Isbirligi Kalkinma Orgiitiiniin (OECD) panel verileri,
Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) kendi iiye iilkeleri i¢in sagladigi makro paneller
ve Merkezi Haber Alma Ajansinin (CIA) kendi internet sitesinde verdigi makro

paneller (Baltagi, 2005:4).

4.1.2 Avantaj ve Dezavantajlari

Panel veri analizinin yayginlagsmasinin temel sebeplerinden biri bu yontemde
daha fazla veriye sahip olunmas1 ve bdylece sadece kesit veya sadece zaman serisi
verilerinde cevap bulunamayan sorulara panel veri analizinde cevap bulunmasidir.
Panel verinin ekonometrik analizlerde sagladigi faydalarn asagidaki gibi

siralayabiliriz;

= Model parametrelerin daha dogru tahminin saglanmasi: Sadece yatay
kesit verilerinden olusan bir arastirma N sayida gozlemden olusur, sadece
zaman serisi verilerinden olusan bir arastirma T sayida gézlemden olusur. Bu
iki tlir verinin birlestirilmesi ile olugan panel veri ise NxT sayida gdzleme sahip
olur. Goriildiigii gibi panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerinden daha
fazla gozlem sayisina sahip oldugundan daha fazla serbestlik derecesine ve
orneklem tesadiifiligine sahiptir. Bu yiizden ekonometrik analizlerin etkinligi
daha fazladir (Hsiao et al., 1995:316). Ornegin, digsal degiskenlerin modele
katildig1 ve bu degiskenlerin etkisini 6l¢en parametrelerin tahminini hedefleyen
bir aragtirmada, panel verinin aymi sayida gozleme sahip fakat sadece yatay

kesitten olusan bir veri setinden daha etkin sonuglar bulunmustur.

= Panel veri sadece birimlere veya zaman serisine sahip verilerin
analizinde elde edilemeyen sonuglarin tespitinde kullanilabilir. Panel veri uyum
dinamiklerinin (dynamics of adjustment) incelenmesinde daha iyi sonuglar
verir. Goreceli olarak sabit olan yatay kesit dagilimlan bircok degisikligi saklar.
Ornegin, iiretim fonksiyonlarinin analizinde 6lgek ekonomilerini teknolojik
degisimden ayirma problemi sadece bir boyuta sahip veriyle analiz edilemez.
Yatay kesit ol¢cek ekonomilerinin incelenmesinde kiiciik ve biiyiik firmalarin

maliyetlerinin karsilagtirilmasinda kullanilabilir, fakat verilerin tamam tek bir
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doneme ait oldugundan teknolojik degisimin etkisini tahmin etmek miimkiin
olmaz. Verilerin tek bir firma iizerine zaman serisinden olugmasi daha kétiidiir.
Bu firmanin maliyetlerinde zamanla bir degisimin teknolojik degismeden mi
yoksa firma  biiyilikliigiinde bir de8ismeden mi kaynaklandigini
sOylemediginden bu iki etkinin birbirinden ayrilmasi imkansizdir. Gegici ve
uzun donem issizlik arasindaki fark ikinci bir 6rnek olarak verilebilir. Bu
verilerde yatay kesit tek bir yilda kimin igsiz oldugunu, zaman serisi ise bir
yildan digerine issizligin diizeyinin nasil degistigini gosterir. Ancak her iki veri
tiirii de aymi kisilerin bir yildan digerine issiz olmasi ya da bir yildan digerine
farkli kisilerin issiz olmasi durumlarina iliskin hi¢bir ipucu vermez. Panel
verileri kullanan yOntemler panel verilerle ayni kisilerin olusturdugu
orneklemin birka¢ y1l boyunca izlenmesi nedeniyle bu sorunun yanitini alabilir

(Kennedy, 2006:331).

= Birim heterojenlik kontrolii: Panel veri bireylerin, sirketlerin, sehir ve
iilkelerin heterojen oldugunu kabul eder. Zaman serisi ve yatay kesit verileri bu
heterojenligi kontrol etmediginden sapmali (biased) sonuclar elde etme riskini
tasirlar. Bunu bir 6rnekle agiklarsak Baltagi ve Levin’in 1992°deki caligsmasi ele
aliabilir. Bu caligma 1963-1988 yillar arasinda 46 Amerikan devletinde sigara
talebini incelemistir. Sigara tiiketimi; tiiketimin, fiyatin ve gelir degiskenlerinin
gecikmeli degerleriyle analiz edilmistir. Bu degiskenler devletlerle ve zamanla
birlikte degismektedir, yani hem zaman hem de yatay kesite sahiptir. Bununla
birlikte, tiikketimi etkileyen ve ya zamanla degismeyen (zaman duragan) ya da
devletle birlikte degismeyen (kesit duragan) bir¢cok degiskende vardir. Bu
degiskenleri sirasiyla Z; ve W, olarak adlandiralim. Z;’ye 6rnek olarak din ve
egitim verilebilir. Mesela din degiskeni i¢in her bir devletin her bir yil
niifusunun ne kadarinin Miisliman oldugunu sdylemek zordur. Ayn sey lise
veya iiniversite diplomasina sahip niifusun ne kadar oldugunu séylemede de
gecerlidir. W/ye Ornek olarak televizyon ve radyolarda verilen reklamlar
verilebilir. Bu reklamlar ulusal boyutta olup her bir devlet icin degismez.
Ayrica, baz1 degiskenlerin elde edilmesi veya Ol¢iilmesi ¢cok zor oldugundan
tilketim modeli bu degiskenleri icermeyebilir. Bu degiskenlerin modele dahil
edilmemesi tahmin sonuglarinin sapmali olmasin netice verir. Panel veri zaman

ve kesit duragan degiskenlerin kontrol edilmesine imkan saglar (Baltagi,
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2005:5-6).

= Modele dahil edilmeyen degiskenlerin kontrolii. Herhangi bir
ekonometrik model analizinde, modeldeki agiklayici degiskenlerle iligkili olan
fakat modele dahil edilmeyen degiskenler yiiziinden gercek sonuglar elde
edilemeyebilir. Panel veri hem zamansal dinamikleri hem de kesit birimlerini
icerdiginden Olciilmeyen veya eksik degiskenlerin etkisini kontrol etmeye
imkan saglar. Bunu bir Ornekle agiklamak gerekirse, MaCurdy (1981)
calismasinda hayat boyu is giicii arz1 modelinde bir iscinin ¢alistig1 toplam saat
miktarinin logaritmasi, onun saat iicretinin logaritmasi ve bastaki zenginliginin
marjinal faydasinin  logaritmasmin  dogrusal fonksiyonudur. Bastaki
zenginliginin marjinal faydasi Olciilemeyeceginden modelden ¢ikarilmasi
calisilan saat iizerinden {iicret esnekliginin tahmininde ciddi sapmali sonuclar
dogurur. Ciinkii bastaki zenginlik {iicretle iliskili olabilir. Bununla birlikte, bir
iscinin bastaki zenginliginin marjinal faydasi zamanla sabit kaldigindan bu
modelin ilk farklart alinarak bastaki zenginliginin marjinal faydast modelden
atilabilir. Boylece bir iscinin ¢alistifi toplam saat miktar1 sadece onun aldig

iicrete bagli olacaktir (Hsiao, 2003:6).

= Dinamik iligkilerin ortaya ¢ikarimasi: Ekonomik davranislar dogal
olarak dinamik oldugundan ¢ogu ekonometrik iliskiler agikca veya ortiik olarak
dinamiktir. Bununla birlikte, zaman serisi verileri kullanilarak yapilan
tahminlerde c¢ogunlukla Koyck veya Almon gecikmesi dagitilmis yontemler
gibi doniigiimler yapilmaktadir, ¢iinkii simdiki ve gecikmeli zaman serisi
gozlemleri birbirleriyle yiiksek derecede dogrusal baglantilidir. Zaman serisi
verisi ile yapilan calismalarda ¢oklu dogrusal baglanti problemi ile sikca
karsilagilmasina karsilik, panel veri kullamldiginda bagimsiz degiskenlerin
aldig1 degerler iki boyuta bagh olarak degistiginden, degiskenlerin birbirleri ile
yiiksek dereceden iligkili olma olasiliklar1 daha azdir (Sayyan, 2000:6).

= Duragan olmayan zaman serilerinin analizinin yapilmasi: Zaman
serileri duragan degilse, en kiigiik kareler ve maksimum olabilirlik (maximum
likelihood) tahmincilerinin biiyiik 6rneklem dagilimlar artik normal dagilim
gostermeyecektir. Fakat panel veri mevcut ve yatay birimler arasindaki
gozlemler bagimsiz ise merkezi limit teoremi (central limit theorem) bircok

tahmincinin limit dagiliminin asimptotik (asymmptotically) olarak normal
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kalacagini gostermistir.

= Bir degisken kisaltilmis (truncated) veya sansiirlenmis (censored) ise
gercek degeri gozlemlenemez. Cikti bir degisken gecmisteki gerceklesmis
degerlere baglhiysa ve gecmis degerler gozlemlenemiyorsa, gozlemlerin
olasiligini elde etmek icin kisaltilmis dizinin integralini almak zorunludur. Cok
fazla eksik degerin bulundugu dinamik bir cercevede, c¢oklu integral almak
matematiksel olarak olanaksizdir. Fakat panel veri ile gecmisteki gercekle mi
degerlerin gozlemlenebildigi alt orneklem {iizerine odaklanilarak bu problem

basite indirilebilir (Hsiao, 2006:3).

= Bireyler, sirketler ve hane halkindan veri toplayan mikro panel veriler,
benzer degiskenleri makro seviyede Olcen makro panellerden daha dogrudur.
Sirketler ve bireylerden veri toplanmasi sirasinda olusan yanlilik daha azdir

(Baltagi, 2005:8).

= Panel veri analizinin yukarida belirtilen avantajlarinin yaninda bazi

dezavantajlar1 da mevcuttur. Bunlar ise su sekilde siralayabiliriz;

= Panel veri ile calisan aragtirmacilar davranigsal yapilari incelemek icin

daha karmasik modeller ile ilgilenmek zorundadirlar.

= Tasarim ve veri toplamada sorunlar. Bu sorunlar kapsam (ilgili kitle
eksik hesaplanmasi), cevap vermeme (anket yapilan kisiyle isbirligi eksikligi
veya anketor hatast), hatirlama (sorulan sorunun cevabimi dogru hatirlamayan
denekler), goriisme sikligi, goriisme ortami, referans donemi gibi problemleri

kapsamaktadir.

»  Qlciim hatalarinin ¢arpitilmasi. Olciim hatalar1 belirsiz sorular, hafiza
hatalar1, denegin kasti olarak carpitmasi, yanli denek secimi, cevaplarin yanl
kaydedilmesi ve anketor etkileri gibi hatalardan meydana gelmektedir. Duncan
ve Hill (1985) ol¢iim hatalarinin ne kadar onemli oldugunu PSID iizerine
yaptig1 calismada ortaya cikarmistir. Calismalarinda biiyiik bir firmanin c¢ah
anlarinin cevaplarim sirketin kayitlar1 ile karsilastirmislardir. Olciim hatasi
varyansinin dogru varyansa orani yillik kazanglarda %15, yillik toplam caligilan

saatte %37 ve ortalama saatlik ticrette %184 ¢ikmastir.

= Secim Yanlhligi. Se¢cim yanliligi, 6rneklemin ait oldugu kitleden

rastgele secilmedigi, secimde kitlenin tamamina ilgi gosterilmedigi durumlarda
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karsilagilan bir sorundur. Uygulamada secim yanliliginin iki nedeni vardir. Bu
nedenler gozlemlenen veriler ya da ornek birimleri kaynakli olabilecegi gibi
aragtirmact kaynakli da olabilir. Gézlemlenen veri kaynakli se¢im yanliligina
sansiirlii 6rneklemi, arastirmaci kaynakli se¢cim yanliligina da kisaltilmig
orneklemi 6rnek olarak verebiliriz. Insanlara, bekledigi ticretin altinda bir iicret
teklif edildiginde cali mamayi tercih edebilirler. Bu durumda bireylerin iicretleri
degil, ozellikleri gozlemlenebilir. Sadece iicretleri eksik oldugunda, bu
orneklem sansiirliidiir. Bununla birlikte, bu o6rneklemin sadece belli bir kisim
ozelliklerinin verileri toplansaydi, bu 6rneklem kisaltilmis olurdu. Kisaltmaya
(truncation) Ornek olarak Amerika’daki negatif gelir vergisi uygulamasi icin
toplanan panel veri gosterilebilir. Bu panelde yoksulluk incelenmekte olup
yoksulluk smirnin 1,5 katt kadar gelir elde eden ki iler orneklemden
diisiilmektedir. Bu kesikli orneklemden elde edilen sonuglar sapmalidir.
Orneklemin kisaltilmis olmasindan dolay1 da daha fazla veri elde edilerek bu

sapma giderilemez (Baltagi, 2005:9).

= Agmmma. Asinma anket yapilan kisilerin 6lmesi, gocmesi veya ankete
katilmaktan vazgecmesi gibi nedenlerden dolay1r cevapsizlik sayisinin
artmasidir. Cevapsizlik yatay kesit calismalarda da meydana gelmesine ragmen,
panel veride daha ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir, ciinkii ilk yapilan
anketten sonra yapilacak olan anketlerde cevapsizlik olacagindan cevapsizlik

orani daha da artacaktir.

= Kisa zaman serisi boyutu. Tipik mikro paneller her bir birey i¢in kisa
bir zaman siiresini kapsayan yillik verilerden olusmaktadir. Bu da asimptotik
degerlerin biiyiik Olciide sonsuza uzanan birim sayisina dayandigi anlamina
gelir. Ayrica, panelin zaman boyutunu arttirmak da maliyetlidir, ¢iinkii panelin
zaman boyutunu arttirmak asinma (attrition) arttiracagindan sinirli bagimh

degiskenli panel veri modellerinin hesaplanmasini zorlastirir.

* Yatay kesit bagimlilig1: Ulkeler arasindaki bagimlilig1 hesaba almayan
ve iilkeler ve bolgeleri uzun zaman serileri olarak ele alan makro paneller yanli
sonuglar ¢ikarilmasina yol agar. Literatiirdeki bazi panel birim kok testleri yatay
kesit kesitlerin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, yatay kesit

bagimliligi 6nemlidir ve sonuglar etkilemektedir (Baltagi, 2005:10).

= Yatay kesit ve zaman serisi birimleri arasinda parametre farkliliklari
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(heterogeneity) dikkate alinmadigi zaman bazi sapmalar meydana gelmekte ve
ilgili parametrelerin tutarsiz ve anlamsiz tahminlerine yol agmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, dinamiklerin ve egim farkliliklarinin olmasi durumunda
standart panel tekniklerinin kullanilmasi tutarsiz tahminlere ve olasi yanh

cikarsamalara yol agmaktadir.

4.1.2 Panel Veri Modelleri

Y degiskeni birimden birime ve bir zaman periyodundan digerine fakli degerler
alan bir degisken ise, bu degisken yatay kesit birimleri icin i, zaman periyodu i¢in ¢

alt indisleriyle gosterilir.

Yy : 1i=1,...,N vet=1,...,T

Panel veride tiim katsayilar1 ortak ve degismeyen bir en kiiciik kareler
yonteminin her zaman dogru sonu¢ vermesi beklenmez. Ciinkii bu yontem hesaba
katilmayan tiim degiskenlerin modele tek bir hata terimi ile eklenmesini onerir. Oysa
s6z konusu g6z ardi edilen degiskenlerin bir kism1 zamandan bagimsiz ve bazilar1 da
birimlerden bagimsiz olabilir. Bu niteliklerin yok sayilmasi ile uygulanacak bir en
kii¢iik kareler yonteminin dogru sonuglar verecegi siiphelidir. Hem nitel hem de nicel
faktorlerin degerlendirildigi bir panel veri modelinin standart gosterimi asagidaki
gibidir:

Yie = B+ 2o B Xjie + X=1Vp Zpi + 0t + &i=l,.. Nt=1 .., T (1)

Denklem 1°de Y bagimli degiskeni, x;’ler gdzlemlenen agiklayici degiskenleri
ve z,’ler gdzlemlenemeyen agiklayici degiskenleri gostermektedir. i indisi yatay kesit
boyutunu ¢ indisi ise zaman boyutunu gostermekte ve j ile p farkli gbzlemlenen ve
gozlemlenemeyen aciklayici degiskenler i¢cin kullamilmistir. ¢, ise klasik regresyon

kosullarini saglayan bozucu terimdir;
Biitiin i ve #’ler icin E(g;) =0, E(2 )= 02
Biitiin ¢, j ve 1 #s, E(g;:5)=0 ve (2)

Biitiin i ve #’ler icin E(g; 1X) =0
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Ayrica, sabit terimin ( ;) zamana bagl olarak degismesini saglamak i¢in
egilim terimi ¢ modele eklenmistir. Bu terimin eklenmesi siirekli bir degisimin
oldugunu ortiik olarak varsayar, ancak siirekli bir degisimin oldugu varsayimi ¢ok
gii¢c goriinliyorsa egilim terimi yerine referans donemi hari¢ her bir zaman dénemi

icin bir kukla degisken kullanilabilir.

Xj degiskenleri genellikle ilgilenilen degiskenler olup, Z, degiskenleri ise
gozlemlenemeyen heterojenligi denkleme sokmak i¢in kullanilirlar ve bu yiizden
modelin hata teriminin bir parcasini olusturur. Gozlemlenemeyen heterojenlik
zamanla degismediginden Z, degiskenlerinde zaman imi kullanmaya gerek yoktur.
Ayrica Z, degiskenleri gozlemlenemediginden modelin }.5,—; ¥, Zp; bileseni icin veri

toplanamaz, dolayisiyla modeli asagidaki sekilde yazmak daha uygun olabilir:
Yie = By + Xfoa By Xjie + i + 6t + & ©)

_\'S
ai—szl Vp Zpi

Denklem 3’te o; gozlemlenemeyen etki olarak bilinmekte ve Zy’lerin Y;
lizerindeki ortak etkisini gostermektedir. Eger o; herhangi bir X degiskeni ile iliskili
ise, Y’nin X degiskenleri lizerine kurulu regresyon modelinden elde edilen tahminler
gozlemlenemeyen heterojenlik sapmasina maruz kalacaktir. Hatta gézlemlenemeyen
etki herhangi bir aciklayict degiskenle iliskili olmazsa bile, bu etkinin varlig1 siradan
en kiiciik kareler tahmincisinin genellikle etkin olmayan tahminler ve gegersiz
standart hatalar iiretmesine neden olur. Bununla birlikte, eger Xi degiskenleri
incelenen birimin ilgili biitiin 6zelliklerini kapsayacak ve gozlemlenemeyen herhangi
bir 6zelligini birakmayacak kadar kapsaml ise o zaman o; terimi denklemden cikarilip
model birlestirilmis siradan en kiiciik kareler regresyon (pooled OLS regression)

yontemine ¢evrilebilir ( (Dougherty, 2006:411).

Panel veri modellerinde birimlere veya birimlere ve zamana gore verilerde
meydana gelen farkliliklar modelin katsayilarinda degismeye yol acabilirler. Bu
degisim modelin sadece sabit teriminde olabilecegi gibi hem sabit hem de egim
katsayilarinda da olabilir. Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki
degismeleri yakalamak icin degisik sekillerde kurulabilir. Bunlan asagidaki gibi
gosterebiliriz (Hsiao, 2003:15):

1. Egim katsayilarinin sabit, kesisimin yatay kesit birimlerine bagli olarak
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degistigi model:
Yie = X5oq By Xjie + o + & “4)

2. Egim katsayilarinin sabit, kesisimin hem yatay kesit birimleri hem de

zamanla birlikte degistigi model:
Yie = Z;{:l .Bj Kjit + Qe + & &)
3. Biitiin katsayilarin yatay kesit birimlerine bagh olarak degistigi model:
Yie = X5y B Xjie + o + & (6)

4. Biitiin degiskenlerin hem yatay kesit birimleriyle hem de zamanla birlikte

e

degistigi model:
Yie = X5o1 Bjie Xjie + @i + 3 (7

Denklem 4 ve 5 gibi sabit egimli ve degisen sabit terimli degiskenlere sahip
modeller, panel veri analizinde en fazla kullanilan modellerdir ¢iinkii bu modeller
“katsayilar her zaman ortak bir deger alir” varsayimina basit fakat yeterince genel bir
alternatif sunmaktadir. Panel veri modellerinde, birimlere veya birimlere ve zamana
gore verilerde meydana gelen farkliliin modele dahil edilme sekline gore farkli
modellerden s6z edilebilir. Bu modeller “Sabit Etkiler Modeli” ve “Tesadiifi Etkiler

Modeli” olmak iizere iki ana gruba ayrilir.

4.1.2.1 Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Panel veri kullanilarak yapilan caligmalarda, bireyler arasindaki farkliliklardan
veya bireyler arasindaki ve zaman i¢cinde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan
degismeyi modele dahil etmenin bir yolu, bu degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde de8ismeye yol ac¢tigimi varsaymaktir.
Katsayilarin birimlere veya birimlere ve zamana gore degistiginin varsayildig

modellere “Sabit Etkiler Modeli” denir.

Sabit etkili modeller sadece birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek
Yonlii Sabit Etkiler Modeli” birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklar

ele aliyorsa “Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli” ad1 verilir.
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4.1.2.2 Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli

Panel veri ile yapilan calismalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisme “Sabit Etkili Modeller”
kullanilarak incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da
incelenebilmektedir. Bu modellerde birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen degisiklikler sabit etkiler olarak degil tesadiifi etkiler olarak ele

alinmaktadir.

Sabit etkiler modeli, birimler arasindaki farkliliklarin  regresyon
fonksiyonundaki parametrik degisiklikler olarak goriildiigii durumlarda uygundur.
Bu ise yatay kesit gozlemlerinin incelenen orneklemin tamamini kapsayacak kadar
genis oldugu durumlarda gecerlidir. Ornegin, belli bir orgiite iiye iilkeler, belli bir
endiistri kolunda c¢alisan biitiin firmalar veya iki iilkenin ekonomik gostergelerinin
incelendigi ¢aligmalarda tesadiifi bir etkinin varligindan s6z edilemeyeceginden sabit
etkiler modeli daha uygundur. Tam tersi, incelenen yatay kesit verileri daha genis bir
ana kitleden tesadiifi yontemler ile toplanmissa, o zaman bu 6rneklem biitiin kitleyi
kapsayacak kadar genis olmadigindan birime 6zel etkilerin yatay kesit gozlemleri

boyunca tesadiifi olarak dagildigimi varsayabiliriz.

Tesadiifi etkili modellerde birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.
Bunun temel sebebi, sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin
onlenmek istenmis olmasidir. Ornegin, mikro ekonomik yatay kesit panellerinde
sikca karsilasildigi gibi N sayist biiyiiditkge tahmin edilmek zorunda kalinan sabit
etkiler modeli parametre sayis1 da artmaktadir. Bu da birimlere ait etkilerin sabit
etkilerde oldugu gibi modele bir parametre olarak degil hata teriminde
gozlemlenemeyen bir etki olarak katilmasina neden olmustur. Aymi sekilde N’nin
kiigiik oldugu orneklemlerde bireysel Ozelliklerin tesadiifi bir etki oldugunu

varsaymak da hatalidir.

Tesadiifi etkiler modelinde 6nemli olan birime veya birime ve zamana 6zel
katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir. Ayrica, tesadiifi etkiler modelinde, sadece gozlenen Ornekteki kesit
birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil, 6rnek disindaki

etkileri de dikkate almaktadir. Tesadiifi etkiler modeli, sadece kesit birimler
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arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli”, her iki
boyuta gore meydana gelen farkliliklari ele aliyorsa “Iki Yonlii Tesadiifi Etkiler
Modeli” olarak adlandirilir. Verideki farkliliklar sabit etkiler modelinde oldugu gibi
tek veya iki yOnlii modellerin hata terimine sadece sabit katsayisinin tahmininde
degismeye yol acacak sekilde dahil edilebilecegi gibi, tiim katsayilarin tahmininde

degismeye yol acacak sekilde de dahil edilebilir.

4.1.2.3 Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Panel veri ile tahmin edilen sabit etkili modellerde birimler arasindaki
farkliliklarin yam sira degiskenlerde zaman i¢inde meydana gelen farkliliklar da

dikkate alinmak istendiginde iki yonlii modellerden soz edilir.

4.1.2.4 Cift Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birim 6zel ve zaman 6zel heterojenlik pl, ..., uN ve y1,
..., yT gibi bilinmeyen sabit parametrelerle gosterilmekteydi. Tesadiifi etkiler
modelinde bu parametreler, bir olasilik dagilimiyla N tane bagimsiz ¢ekilis ve diger
bir olasilik dagilimiyla T tane bagimsiz ¢ekilisle elde edilen olasilikli degiskenler
olarak ele alinmaktadir. Bu iki dagilim N tane birimin ve T tane dénemin secildigi
ana kitleyi tanimlamaktadir. Bu modele olasilikli birim 6zel ve zaman 6zel etkiler
regresyon modeli veya olasilikli birim 6zel ve zaman 0zel heterojen regresyon
modeli ad1 da verilmektedir. Bu yiizden bu modelde, sadece N tane pi’nin ve T tane
yt'nin toplamimin sifir oldugu varsayimi yapilan iki yonlii sabit etkiler modeline gore

model yapistyla ilgili daha kuvvetli varsayimlarin yapilmasi gereklidir.

Iki yonlii tesadiifi etkiler modelinde kesisimdeki degisimler, birim &zel
bilesenin, zaman 0©zel bilesenin ve iki yonlii de8isen gercek bozucu terimin
toplanmasiyla olusan hata terimiyle agiklanir. Bu bilesenler yapisi, ayni birimleri
gosteren biitiin bilesik bozucu terimler ve ayni periyodu gosteren biitiin bilesik
bozucu terimler arasinda korelasyonun olacagim ima etmektedir. Diger bir deyisle,
bu model ii¢ bilesene sahip varyans bilesenleri modelidir. Bu yiizden bu regresyon
modelinin katsayillarinin en kiiciik degisirlikli dogrusal yansiz tahmincisini

(MVLUE) genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemi verir.
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4.1.3 Dinamik Panel Veri Modelleri

Bir donemdeki iktisadi davranig biiyiikk Olciide gecmis deneyim ve eski
davranis Dbigimlerinin bir sonucu oldugundan iktisadi iliskiler incelenirken
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de aciklayic1 faktorler olarak ele alinmasi
oldukc¢a 6nemlidir. Bagiml degiskeni etkileyen faktorler arasinda bagimsiz degisken
veya degiskenlerin gecikmeli degerleri olabilecegi gibi bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri de olabilmektedir. Bu modellere “dinamik modeller” denmektedir. Dinamik
modeller panel veri kullanilarak tahmin edilmek istendiklerinde asagidaki gibi ifade

edilmektedirler:
Yit = 5}’i,t—1 + B'xi + & (8)

Bu modeller de tek veya iki yonlii sabit veya tesadiifi etkili modeller olarak ele
alinabilmektedir. Ancak, s6z konusu model klasik yontemler kullanilarak tahmin
edildiginde “hata terimleri bagimsiz degiskenlerden iliskisizdir” varsayimu,
gecikmeli bagimli degisken hata terimleri ile iligkili oldugundan gecerli olmayacak,
dolayisiyla bu modellerde hata terimlerinin serisel olarak korelasyonlu olma
problemi ortaya cikacaktir. Bu durumda tutarli olmayan parametre tahminleri elde

edilecektir (Harris and Matyas, 2004:398).

Zaman serisi modellerinde oldugu gibi dinamik panel veri modellerinde de
cesitli yontemlerle elde edilmis tahmincilerin kiiciik ornek ozellikleri ile ilgili
analitik sonuglar ¢ok kesin degildir. Bu nedenle bu tahmincilerin asimptotik
ozelliklerine daha fazla giivenilmekte ve ¢aligmalarin ¢ogu Ornek birim sayisinin
sonsuza yaklastigi varsayilarak yapilmaktadir. Panel veri iki boyuta sahip
oldugundan Ornek birim sayis1 hem zaman boyutu hem de kesit veri boyutu

genigletilerek arttirilabilmektedir.

Panel veri ile tahmin edilen dinamik modeller de daha once oldugu gibi sabit
ve tesadiifi etkili modeller olarak iki alt baslik yardimiyla incelenecektir. Her iki
model de tahmin edilirken d < 1 varsayiminin gecerliligi ve ilk gozlemlerin yiO
belirlenisi olduk¢a Onemlidir. Ancak T sonlu oldugu siirece d < 1 varsayiminda

bulunmak gerekmemektedir.
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4.1.3.1 Tesadiifi Etkili Dinamik Panel Veri Modelleri

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin baslangic degerleri
yi0’lan1 iireten mekanizma bazi tahmincilerin 6zellikleri agisindan Onemlidir.
Ozellikle periyot sayis1 T'nin kisith oldugu Orneklemlerde baslangic degerlerini
tireten mekanizma daha ¢ok 6nem kazanmaktadir. Birimlere veya birimlere ve zaman
gore meydana gelen farkliliklarin tesadiifi yani hata terimlerinin bir bileseni olarak

ele alindig1 dinamik tesadiifi etkili modeli agagidaki gibi gosterebiliriz:

le‘t = 6Yi,t—1 + p,Zl + B,xit + Eit l = 1, ,N t = 1, ,T (9)

4.1.3.2 Sabit Etkili Dinamik Panel Veri Modelleri

Sabit etkili dinamik panel veri modelleri, 6zellikle 6rnek disinda yer alan
birimler i¢in 6ngoriide bulunmak gerekmediginde ve birim etkiler veya hem birim
hem de zaman etkileri bagimsiz degiskenler ile iliskili oldugunda tercih edilmektedir.
Eger birim etkiler biitiin birimler boyunca sabit ve her birim i¢in farkli ise o zaman
bu etkiler ile zamanla degismeyen diger degiskenler arasindaki siki ¢oklu
dogrusalliktan dolayr diger zamanla degismeyen degiskenlerin etkilerini birim
etkilerden ayirmak zordur. Bu yiizden zamanla degismeyen diger degiskenler

matrisinin sifir oldugu varsayilir.

4.1.4 Hipotez Testleri

Panel veri kullanan modellerde onemli bir konu da parametrelerin, kesisimin
ve egim katsayilarinin biitiin yatay kesit birimleri i¢cin ayni olup olmadigini test
etmektir. Bu testlere havuzlanabilirlik testleri adi verilmektedir. Panel veri
calismalarinda genellikle birimlere, zamana veya her ikisine gore meydana gelen
degismelerin modelin katsayilarinda farkliliga yol acacagi varsayimi yapilmaktadir.
Bununla birlikte, veride yer alan farkli birimler ve bu birimlerin alindigi belirli
zaman donemlerinin ¢ok zayif bir ihtimal de olsa modelin katsayilarinda farkliliga
neden olacak kadar anlamli bir degisime sahip olmayabilir. Diger bir deyisle,
modelin katsayilar ne arastirmada yer alan farkli birimler i¢in ne de farkli zaman
donemleri icin degismeyebilir. Bu durumda modelin siradan EKK yontemi ile tahmin
edilmesi daha uygundur. Asagida anlatilan F ve LR testleri birimlere, zamana veya

her ikisine gore modelin katsayilarindaki degisimi dikkate alan sabit etkili panel veri
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modelinin mi, yoksa birimlere veya zamana gore katsayilarda anlamli bir degisme
olmadig1 varsayimmna dayanan klasik modelin mi tercih edilmesi gerektiginin

incelenmesinde kullanilir.

4.1.4.1 F Testi

F testi, klasik model ile sabit etkili modelden hangisinin tercih edilmesi
gerektigini bu modellerin kalint1 kareleri toplami farkindan hareketle test etmektedir.
Bu test varyans analizine (ANOVA) dayanmaktadir. Ancak varyans analizi, ¢cogu
ampirik arastirma icin ¢ok kisitlayici olabilen hata teriminin bagimsiz oldugu ve
0zdes ve bagimsiz dagildigi varsayimlarina sahiptir. Bozucu terim farkli varyansh

olabilir veya normal dagilimli olmayabilir. Boyle bir durumda F testi sapmali olur.

4.1.4.2 Olabilirlik Oran (Likelihood Ratio, LR) Testi

Olabilirlik oran testi, maksimum olabilirlik yontemine dayanmaktadir. Test
istatistigi degerinin hesaplanmasinda kisitl ve kisitsiz olabilirlik fonksiyonu
degerlerinden yararlanilmaktadir. F test istatistiginden farkli olarak bu testte klasik
modelin mi yoksa sabit etkili modelin mi tercih edilmesi gerektigi incelenirken,
kisith ve kisitsiz modelin kalinti kareleri yerine olabilirlik fonksiyonu degerleri

karsilastirilmaktadir.

4.1.4.3 Hausman Testi

Panel veri ¢alismalarinda karsilasilan 6nemli bir sorunda sabit etkili modelin
mi yoksa tesadiifi etkili modelin mi kullanilacagidir. Daha oncede belirtildigi gibi
birim ve zaman etkilerinin modelin katsayilarinda bir degisme meydana getiriyorsa
yani bagimh degiskeni etkileyen bir katsayr seklinde modele dahil edilmisse sabit
etkili modelin, ancak birim ve zaman etkileri modelde hata terimi bileseni olarak
kullanihiyorsa tesadiifi etkili modelin kullanilmas1 daha uygundur. Bununla birlikte,
sabit ve tesadiifi etkili modeller arasindaki ayrim belirtildigi gibi kesin degildir. Hatta
Mundlak (1978) calismasinda biitiin birim etkilerinin her zaman tesadiifi olarak ele
alimmasi gerektigini belirtmistir, ¢linkii sabit etkiler modeli gozlemlenen 6rneklemde
mevcut olan etkileri analiz etmekte 6rneklem disindaki etkileri dikkate almamaktadir

(Greene, 1997:632).
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Sabit ve tesadiifi etkili modeller arasinda karar verirken ¢alismada incelenen
birim sayis1 da dikkate almmasi gereken faktorlerden bir tanesidir. Ozellikle birim
sayist biiyiik, incelenen zaman dilimi kisa oldugunda sabit etkili modeller i¢in tahmin
edilecek parametre sayis1 ¢ok olacak ve dolayisiyla serbestlik derecesi problemi
dogacaktir. Tesadiifi etkiler modelinde ise birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklar hata teriminin bir bileseni olarak ele alindigindan

serbestlik derecesi problemi ortadan kalkmaktadir.

4.1.4.4 Farkh Varyanshhk (Heteroscedasticity)

Panel veri modelleri, regresyonun bozucu terimlerinin hem zaman hem de
birim boyutlarinda ayn1 varyansa sahip oldugunu varsayar. Bu varsayim, yatay kesit
birimlerinin farkli boyuta sahip oldugu ve bu yiizden farkli degismeler gdsteren panel
veri modelleri icin kisitlayict bir varsayimdir. Ornegin, farkli bityiikliikteki iilkeleri
veya firmalan inceledigimizi diisiinelim. Bu durumda bozucu terimin fakli
varyanslara sahip olmasi beklenilebilir. Bozucu terimde farkli varyanslilik mevcut
oldugu durumlarda tek varyansli bir bozucu terim varsayilirsa tahmin edilen
regresyon katsayilar1 halen tutarli olacaktir fakat bu tahminler etkin olmayacaktir.
Ayrica, bu tahminlerin standart hatalar1 sapmali olacak ve bu yiizden muhtemel farkl
varyanshiligi diizeltmek icin direncli (robust) standart hatalar hesaplanmalidir. Panel
veri modellerinde farkli varyanshilik, pi ve/veya vit’nin varyanslarinin yatay kesit

birimleri arasinda degistigi seklinde ifade edilmektedir.

4.1.4.5 Otokorelasyon (Autocorrelation)

Panel veri modelleriyle ilgili yaptigimiz temel bir varsayim da hata teriminin
birim etkilere bagli olarak serisel korelasyonsuz oldugudur. Ancak bazen serisel
olarak korelasyonlu dislanan degiskenlerin etkileri veya etkileri birden fazla donem
boyunca devam eden gecisli degiskenlerin etkileri gibi go6zlemlenemeyen
degiskenlerin etkileri zamanla sistematik olarak degiskenlik gostermektedir. Bu gibi
degiskenlerin varligini, zaman boyutu iizerinden sabit veya bagimsiz dagitilmis hata
terimi tam olarak tanimlayamamaktadir. Bu gibi durumlarin varligini ortaya koymak
icin hata teriminin serisel olarak korelasyonsuz oldugu varsayimimi gevsetmek

gerekmektedir (Hsiao, 2003:57).
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4.2 KISA VADELI YABANCI YATIRIMLARIN KOBI
FINANSMANI UZERINE ETKILERININ PANEL VERIi
ANALIZI iLE DEGERLENDIRILMESI

4.2.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Ulkelerin ekonomik gelisimi ve kalkinmasinda KOBI’lerin iistlendikleri roller
ve yaptiklar1 katkilar hi¢ yadsinamayacak 6lciide anlamli bir yer tutmaktadir. Ulke
ekonomisi i¢inde sahip olduklari sayica fazlalilar1 ki Tiirkiye’de mevcut isletmelerin
%98 den fazlasina tekabiil eder, bu anlamli yer tutusa isaret etmektedir. Diger
taraftan isgiiciiniin biiyiik boliimiiniin de KOBI’ler tarafindan istihdam edilmesi bu
durumu pekistiren diger bir gostergedir. Ulke geneline yayilim gostermeleri
dolayisiyla biiyiik isletmelerin tersine, gelir dagilimi dengesini diizeltici bir etki
ortaya koymaktadirlar. Caligmanin birinci boliimiinde detaylandirdigimiz KOBI’lerin
bu ve benzeri katkilari, hem iilke ekonomilerinin gelisimi hem de akademik

calismalar i¢in marjinal katkis1 yiiksek olabilecek bir alan olarak belirginlesmektedir.

Tiim olumlu katkilarina ragmen KOBI’lerin anlam ve énemi Tiirkiye agisindan
tam ve net olarak anlagilabilmis degildir. Kullandiklar krediler, uygulanan nakdi ve
ayni tesvikler, ortaya konan ekonomi politikalan biiyiik isletmeler karsisinda zaten
geride olduklar1 rekabet pozisyonlarim daha da geriye gotiirmektedir. Olgek
ekonomisinden yararlanamamalar1 sebebiyle ortaya cikan maliyet dezavantajlar
gittikce finanse edilemez hale gelmekte ve en kiiciik bir ekonomik darbogazda iflasa
siiriiklenmelerine yol agmaktadir. Bu anlamda KOBI’ler ¢cogu kez sebep olmadiklar

sucun cezasini farkinda olmadan ve goniillii sekilde ¢eken taraf olmaktadirlar.

KOBI’lerin biiyiiklere karsi geri kaldiklari bir diger durum ise finansman
diizeyleridir. Mali bilincin yeterince olusmadig1 ve maliyet hesaplamalarinin kusurlu
yapildigi goriilen KOBI’ler genelde kendi kaynaklarimi biiyiik olciide kendileri
saglamaktadir. Sermaye piyasalar1 gibi modern finansman olanaklarindan
faydalanamamaktadirlar. Bu sebeple sermayenin bollastigi donemlerde bile finansal

sikint1 igerisinde kalmaktadirlar.

Bu caligmada ozellikle gelismekte olan {iilkelerde finansman olanaklarina

olumlu katki saglamasi beklenen yabanci sermayenin ne 6lciide KOBI'leri finanse
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ettigi, biiyiik isletmelerle de karsilastirmalar yapilarak degerlendirilecektir. Diizenli
ve denetimden gecmis veri imkani dolayisiyla IMKB’de islem goren reel sektor
firmalan iizerinden analizlerin yapilmasi ¢alismanin giivenilirligi acisindan gerekli

goriilmiigtiir.

4.2.2 Literatiir incelemesi

Portfoy yatirimlar ile ilgili yapilan calismalarda 1990’11 yillardan itibaren hizli
bir artis yasanmistir. Ozellikle gelismekte olan sermaye piyasalarinda yabanci
yatirnmcilarin agirhi@inin artmasi ve piyasalara yon verir hale gelmesi arastirmacilari
portfoy yatirimlarinin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkilerini degisik agilardan
incelemeye yoOneltmistir. Baz1 arastirmacilar sermaye piyasalarindaki liberalizasyon
hareketlerinin menkul kiymet getirileri iizerindeki etkilerini, uluslararasi
cesitlendirmenin piyasalar iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Ayrica portfoy
yatirrmlarimin gelismis ve gelismekte olan {iilke piyasalar1 {izerindeki etkilerini,
portfoy yatirimcilarinin yatirim stratejilerini cesitli donemlerde ele alan ¢alismalar da

bulunmaktadir.

Brennan ve Cao tarafindan 1997°de yapilan ¢alismada, dort gelismis iilke
(Kanada, Almanya, Japonya ve Ingiltere) ile ABD arasindaki portfoy sermaye
hareketleri 1982-1994 aras1 donemde, iicer aylik veriler kullanilarak, incelenmistir.
Calismada ABD’de yerlesik yatirimcilarin yabanci hisse senedi piyasalarindaki
alimlar1 ile yabanci yatinmcilarin ABD’deki hisse senedi piyasalarindaki alimlan
incelenmistir. Ayrica 1989-1994 aras1 donemde ABD’de yerlesik yatirimeilarin 16
gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarindaki net alimlar da incelenmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda, yerli yatirimeilarin kendi piyasalari ile ilgili yabanci
yatinmcilardan daha fazla bilgi avantajina sahip olduklar1 bulunmustur. Ayrica
yatinmcilarin  getirinin yiiksek oldugu donemlerde yurtdisi piyasalardaki hisse
senetlerini satin alma, getirinin diisiik oldugu donemlerde ise satma egiliminde

olduklar1 sonucuna ulagilmaistir.

Choe, Kho ve Stulz 1999’da yaptiklar ¢alismada Kasim 1996 ile Aralik 1997
arasindaki donemi dikkate alarak yabanci yatinmcilarin Kore Menkul Kiymetler
Borsasi’nda istikrar bozucu bir etkiye sahip olup olmadiklarin1 incelenmistir. Kore
ekonomik krizinden onceki donemde yabanci yatirimcilarin egilim takip etme

yatirnm stratejisini izledikleri fakat kriz donemi boyunca yabanci yatirimecilarin bu
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yatirnm stratejisini terk ettikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica incelenen donem
icerisinde yabanci yatirimeilarin Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda istikrar bozucu

etkilerinin olduguna yonelik bir kanit bulunamamstir.

Froot, O'Connell ve Seasholes tarafindan 1998’de yapilan calismada, 1994-
1998 aras1 donemde, icerisinde Tiirkiye nin de bulundugu, 44 iilkeye (16 gelismis ve
28 gelismekte olan iilke) yapilan uluslararasi portfoy sermaye hareketlerindeki
degisim giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Portfoy sermaye hareketlerinin,
gecmis donemlerde elde edilen getirilerden giiclii bir bigcimde etkilendigi ve bunun
yatirnmcilarin trend takip etme 13 yada momentum yatirimi stratejisini izlediklerini
dogruladigi bulunmustur. Ayrica, portfoy sermaye hareketlerinin gelismekte olan
piyasalardaki gelecek donem getirisini tahmin etme giiciine sahip oldugu ve yerel
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin portféy sermaye akislarina duyarli oldugu tespit

edilmistir.

Karolyi (2002) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci yatirimcilar ile
ilgili yaptig1 calismada, Ocak 1995-Mart 2001 arasindaki donemi haftalik veriler
kullanarak incelemistir. Yapilan incelemeler sonucunda, yabanci yatirimcilarin Asya
krizi 6ncesi ve sonrasinda trend takip etme yatinm stratejisini benimsedikleri fakat
Japon bankalari, mali kuruluslar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim sirketleri tarafindan
bu yatirim stratejisinin kullanilmadigi tespit edilmistir. Ayrica Asya krizi boyunca
yabanci yatirimcilarin piyasa iizerindeki istikrar bozucu etki sagladiklarina yonelik

bir kanit bulunamamustir.

Menkul Kiymetler Borsalarinda yabanci yatirimcilarin etkinligi ve yatirim
stratejisini inceleyen bir diger caligmada, Kim ve Wei, 2002’de Aralik 1996-Haziran
1998 arasindaki donemi, aylik veriler kullanarak, incelemislerdir. Bu g¢alismay1
digerlerinden ayiran en onemli fark yabanci yatirimcilarin; yerlesik ve yerlesik
olmayan kurumsal yatirimcilar, yerlesik ve yerlesik olmayan bireysel yatirimcilarin
seklinde dort ayr1 kategoride gruplandirilmasidir. Yapilan incelemeler sonucu
Kore’de yerlesik yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilarin, Kore’de yerlesik
olmayan yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilara nazaran daha az trend takip etme
yatinm stratejisini benimsedikleri ve siirii psikolojisinden uzak olduklari sonucuna
ulagilmistir. Ayrica Kore Menkul Kiymetler Borsasi piyasa kapitalizasyonu
icerisinde yabanci yatirimcilarin pay1 kiigiik oldugundan (%15) fiyatlar iizerindeki

muhtemel etkileri daha kiiciik oldugu, yabanci yatinmcilarin gelismekte olan iilke
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menkul kiymetler borsalar piyasa kapitalizasyonu igerisindeki payimnin artmasi ile bu

etkinin artacagi sonucuna da ulagilmistir.

Dahlquist ve Robertsson tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada yabanci
yatirimeilarin Isve¢ Menkul Kiymetler Borsasi iizerindeki etkinligi, 1993-1998 yillar1
aras1 aylik veriler kullanilarak, incelenmistir. Yabanci yatirimcilarin yatirim
stratejileri ile piyasa getirisi arasinda gii¢lii bir baglanti bulunmustur. Piyasalarin
serbestlesmesini izleyen donemde net yabanci alimlarinin fiyatlar tizerinde kalic1 bir
artis, sermaye maliyetleri iizerinde ise bir azalis yarattigi, yabanci yatirimcilarin daha
cok biiyiikk ve iyi bilinen firmalara yatirim yaptig1 ve yabanci yatirnmcilarin hisse

senetlerinin gecmis donem getirilerinden etkilendikleri sonuglarina da ulasilmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ve portfdy yatirnmcilart ile ilgili olarak
Griffin, Nardari ve Stulz tarafindan 2003’te yapilan ¢alismada dokuz gelismekte olan
ilke (Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland, Hindistan, Sri Lanka, Slovenya,
Giiney Afrika), giinliik veriler kullanilarak, incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore;
bir iilkeye sermaye akisi iilkede mevcut hisse senedi piyasasi getirisi ile baglantili
olarak artmaktadir. Daha biiyiik iilkelerin hisse senedi piyasasindaki getiri artisi,
daha kiiciik iilkelere olan sermaye akisim1 hizlandirmaktadir. Yabanci yatinmecilar
hisse senedi piyasalarindaki getiri artisin1 izleyen donemde daha fazla yatirim
yapmakta ve piyasa bu duruma yaklasik bir giin icerisinde tepki vermektedir. iki
degiskenli VAR modelinin kullanildig1 calismada, sermaye hareketlerinin gecmis
donemlerdeki sermaye hareketlerine ve yerel getiriye bagh oldugu kadar bolgesel

degiskenlere bagli oldugu da tespit edilmistir.

Richards tarafindan 2004’te yapilan calismada Asya’da yer alan altt menkul
kiymet borsas1 (Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi, Kore Menkul Kiymetler Borsast,
Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi, Tayland Menkul Kiymetler Borsasi, Tayvan
Menkul Kiymetler Borsasi, Kosdak Menkul Kiymetler Borsasi) iizerinde yabanci
yatinmcilarin etkinligi incelenmistir. Caligmada Ocak 1999-Eyliill 2002 doénem
araligr dikkate alinmistir. Yapilan analizler sonucu menkul kiymetler borsalarinin
bazilarinda portféy yatirimcilarinin trend takibi yatirim stratejisini benimsedikleri
tespit edilmistir. Portfoy yatinmcilarimin 6zellikle bu borsalarda ve Amerikan
piyasalarindaki artistan sonra alici olduklar belirlenmistir. Diger bir tespit ise,

yabanci yatinmcilarin ve dis faktorlerin gelismekte olan piyasalar iizerindeki
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etkisinin daha onceki caligmalarda ifade edilenden daha biiyiik oldugu sonucuna

ulasilmasidir.

Knill tarafindan 2005 yilinda 53 farkli iilkeden 195 binden fazla firma iizerinde
yapilan bir uluslararasi proje ¢alismasinda yabanci portfoy yatirimlarinin KOBI’lerin
halka arz1 ve biiylimeleri iizerine etkileri aragtirllmistir. Calismada firmalar, sektor ve
ilke diizleminde ele alinarak déviz kuru, piyasa kapitalizasyonu, nispi faiz oranlar
ve yatirim ortami degisimleri dikkate alinmistir. Yabanci portfdy yatirimlarinin
kiigiikk firmalarin finansman gereksinimleri ile sermaye piyasalar1 arasindaki

ucurumu kapatmaya yardime1 oldugu tespit edilmistir.

Jianxin tarafindan 2007°de yapilan calismada, Tayland ve Jakarta Menkul
Kiymet Borsalarimin degiskenligi ile portféy sermaye hareketleri arasindaki iliski
incelenmigtir. Giinlik verilerin kullanildig1r calismada Jakarta Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Ocak 1996-Mayis 1999 arasindaki donem, Tayland Menkul Kiymetler
Borsasi’nda ise Ocak 1996-Haziran 1999 arasindaki donem incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucu her iki menkul kiymetler borsasinda da piyasa degiskenligi ile
portfoy sermaye hareketleri arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur. Ayrica yerel
yatinmci gruplan ile yabanci yatirime1 gruplarn arasindaki kisa siireli hisse senedi

alim satimlar ile piyasa degiskenligi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Lin ve Swanson tarafindan 2008’de Amerikan piyasalarinda yabanci
yatirnmcilarin algilamalar1 ile ilgili bir ¢alisma yapilmistir. Yapilan c¢alismada
icerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 19 gelismis ve 19 gelismekte olan iilke piyasasi
incelenmigtir. Yapilan calisma Ocak 1990-Aralik 2003 arasim1 kapsamakta olup,
calismada aylik veriler kullamilmistir. Yapilan incelemeler sonucu, yabanci
yatinmcilarin  siirii  psikolojisi icerisinde hareket ettiklerine dair zayif kanitlar
bulunmustur. Buna ragmen yabanci yatirimcilarin Amerikan piyasalarinda ve diger
piyasalarda gecmis davranislarim izlediklerine dair gii¢li kanitlara ulagilmistir.
Ayrica gecmisteki yiiksek getirileri dikkate alarak alim satim yapan yabanci
yatinmcilarin daha yiiksek yatinm performansina ulastii ve bu sayede yabanci
yatirnmcilarin ellerinde bulundurduklar1 Amerikan hisse senetlerinin sayisinda artisa
gittikleri sonucuna ulasilmistir. Amerikan hisse senedi piyasalarinda meydana gelen
sert yiikselis ve diisiislerden bir ay once yapilan alim satimlarda genel olarak yabanci
yatinmcilarin performansinin iyi oldugu sonucu da aragtirmanin diger onemli bir

noktasini olusturmaktadir.
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Yabanci yatinmcilarin yatirim stratejilerini ve borsa iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla diger bir ¢calisma Jaemin, Landi ve Yoo (2008) tarafindan Kore
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yapilmistir. 1996-2005 yillart arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan c¢alismada, yabanci yatirnmcilar Kore Menkul Kiymetler
Borsasi’nda toplam piyasa kapitalizasyonunun %40’1n1 elinde bulundurmalarina
ragmen piyasa degiskenligi iizerinde Onemli bir etkiye sahip goriinmemektedir.
Finansal serbestlesmenin tamamen gerceklestigi donemde portféy sermaye
hareketlerinin piyasa getirisi iizerinde etkisi oldugu sOylenebilir fakat bu yabanci
yatinmlarin yerli yatirimcilara nazaran daha bilgili oldugu anlamina gelmemektedir.
Kore Menkul Kiymetler Borsasinda 1997 yilinda meydana gelen krizden sonra
tamamen serbestlesen piyasada yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilarin siirii
psikolojisi ile hareket ettikleri arastirmanin bir diger sonucu olarak karsimiza

cikmaktadir.

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda yabancit yatinmcilarin etkisini
inceleyen bir diger ¢alisma Lin, Lee ve Chiu (2008) tarafindan yapilmistir. Agustos
1995-Aralik 2005 arast donemin incelendigi ¢alismada giinliik veriler kullanilmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda, piyasadaki kisitlamalarin kaldirilmasindan sonra
portfoy yatinmlart Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda istikrari saglayici bir
etkiye sahip olmustur. Ayrica iilkede meydana gelen politik soklarin borsay1

etkiledigi de ifade edilmistir.

Knill (2010), yabanci yatirimlarin kiigiik isletmelerin sermaye ihracina ve
kaynak yapilarina etkilerini ele aldigi calismasinda iilkelerin miilkiyet haklar
acisindan gelismislikleri dikkate alinarak olusturulan ti¢ farkh iilke grubunda
degerlendirme yapmistir. Calismanin bulgularina gore yabanci portféy yatirnmlarinin,
tilkelerin miilkiyet haklar1 agisindan gelismisliklerinden bagimsiz olarak tim
ilkelerin kiigiik isletmelerinin menkul kiymet ihraci tizerinde(ana ortaklik digt
ozkaynak kullanimi) etkileri oldugu tespit edilmistir. Diger yandan uzun vadeli borg
diizeylerinin artigi, miilkiyet haklar1 agisindan gelismis iilkelerde yabanci portfoy

yatirimlarinin bankacilik vasitastyla KOBI’lere ulagtigim gosterdigi belirtilmistir.

Maeseneire ve Claeys, 2011°de yaptiklar1 calismada Belcika olceginde KOBI
yoneticileri, bankalar ve girisim sermayesi yatirimcilarina uygulanan roportajlarin ve
ayrica KOBI’ler iizerinden gerceklestirilen anket sonuglarimin analizi ile yabanci

yatirimlarin KOBI’lerin borclanma ve ozkaynak edinimi iizerine etkilerini
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aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda KOBI'lerle ilgili bilgi eksiklikleri, ¢ogu
uluslararas yatirimcmin KOBI’lere iligkin 6nyargisi ve bankalarin bor¢ vermek icin
aradiklart teminat eksiklikleri KOBI’lerin yabanci yatirimlara ulasabilmesinde

onemli kisitlar olarak tepit edilmektedir.

Literatiir incelemesinde ele alinan ¢aligmalarda diinyanin degisik iilkelerindeki
menkul kiymet borsalarindaki yabanci yatinmcilarin etkinligi incelenmis ve bu
calismalarda elde edilen sonuglar aktarilmaya calisilmistir. Yabanci sermayenin
incelenmesi agisindan en anlaml alani olusturan IMKB’deki yabanci yatirimlar ile

ilgili Tiirkiye’de de farkli donemlerde yapilan calismalari bulmak miimkiindiir.

Yilmaz ve Yilmaz (1999) tarafindan yapilan calismada, yabanci yatirimcilarin
IMKB iizerindeki rolii incelenmistir. Caliyjmada IMKB’deki yabanci yatirimcilarin
1995-1998 yillart aras1 aylik bazda gerceklestirmis olduklar1 alim-satim islemleri,
islem hacmi ve islem miktar1 dikkate alinmigtir. Yapilan incelemeler sonucu yabanci
yatirimcilarin IMKB’de bankacilik ve sanayi sektoriindeki birkag¢ firma diginda
paylarmin ¢ok biiyiikk boyutta olmadigi, diinyada meydana gelen krizlere ragmen
IMKB’den biiyiik miktarli para ¢ikist olmadigi, bununla birlikte kriz dénemlerinde
yabanci yatinmcilarin alim-satim islemlerinde 6nemli bir azalma oldugu tespit

edilmistir.

IMKB iizerinde yabanci yatirrmcilarin etkinligini inceleyen bir diger calisma
Usta (2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Ocak 1997-Aralik 2002 donemindeki
aylik verilerin kullanildig1 calismada, yabanci islem yogunlugu agisindan IMKB’deki
sektorler ve alt sektorler arasinda istatistiki olarak anlamli farkliliklar bulunmustur.
Getiri ve net yabanci islem yogunlugunun toplam islem yogunluguna orani
arasindaki iliskinin pazar ve ulusal sektorler i¢in anlamli oldugu, net yabanci islem
yogunlugunun toplam islem yogunluguna oraninin getiri iizerindeki etkisinin IMKB-
30’da yer alan hisse senetleri i¢in daha biiyiikk oldugu tespit edilmistir. Bir hisse
senedinde gergeklesen yabanci islemlerin pozitif (negatif) oldugu durumlarda o hisse

senedinin getirisinin de pozitif (negatif) olmasinin daha olasi oldugu tespit edilmistir.

Donmez, Karatag ve Kiraz (2004) tarafindan gerceklestirilen calismada 1997-
2004 arast doénemde, aylik veriler kullanilarak, IMKB’de yabanci yatirimcilarin
performansi analiz edilmistir. Caligmada yabanc1 yatirnmcilarin IMKB’deki saklama
bakiyeleri ve alig-satis hacimleri kullanilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda,

yabanci yatirimcilarin agirlikli olarak IMKB-30’da yer alan hisse senetlerine yatirim
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yaptiklari, yabanci yatirimcilarin giris-cikislarimin genel olarak endeksin bir ay
onceki getirisi ile negatif yonlii iliskisi oldugu dolayisiyla yabanci yatirimcilarin
trend takibi yatirim stratejisini benimsemedikleri, yerli yatirimcilara gére daha az
bilgi birikimine sahip olmadiklar1 ve hisse senetlerini ellerinde daha uzun siire

tuttuklarn tespit edilmistir.

Adabag ve Ornelas (2004)’un yaptiklar1 c¢alismada yabanci yatirimcilarin
IMKB’deki etkisi incelenmistir. Calismada Subat 1997-Eyliil 2004 aras1 donemde
aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, portfdy yatirimlar ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliski oldugu, yabanci yatirimcilarin hisse senedi
piyasasina girdigi zamanlarda IMKB endeksinde bir artis, ¢iktig1 zamanlarda ise bir
azalis oldugu fakat bunun uzun bir siireci kapsamadigi, yabanci yatirnmcilarin negatif
trend takibi yatirim stratejisini izledikleri, yabanci yatirnmcilar tarafindan fiyatlar
tizerinde baski olusturacak bir etkinin s6z konusu olmadig1 ve yabanci yatirimcilarin

IMKB istikrar1 iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmadig1 ifade edilmistir.

Cimenoglu ve Yentiirk (2005) uluslararas1 sermaye akimlarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerine etkilerini incelemislerdir. Uluslararasi sermaye akimlarimin ozel
sektor tiikketim harcamalar iizerindeki etkisini 1987-2001 donemi igin ¢eyrek
donemler itibariyle siradan en kiiclik kareler yontemiyle incelemislerdir.
Calismalarinin sonucunda, harcanabilir gelirdeki ve biitce harcamalarindaki artiglarin
Ozel tikketim harcamalar iizerinde artirici yonde etkisi oldugunu bulmuslardir.
Dolayisiyla, bu kalemlerin yurtigi tiiketim talebini artirmasi yoluyla cari islemler
hesab1 dengesi iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Yine ayni
calismada, yabanci sermaye akimlari, 6zel sektor tilkketim harcamalar ve 6zel sektor
yatirnm harcamalarn arasindaki iliski VAR yaklasimi ile analiz edilmistir. Elde edilen
sonucglara gore, yabanci sermaye akimlarindaki artisin 6zel tiiketim harcamalan
izerinde ticceyrek, 6zel yatinm harcamalan iizerinde ise dort ceyrek donem pozitif
etkisi oldugu saptanmistir. BoOylece Ozel tilketim harcamalarindaki artisin ozel
yatirrm harcamalarin1 tetikledigi sonucuna varmustirlar. Ayrica aynmi calismada,
yabanci sermaye akimlarinin faiz oranlar tizerindeki etkisi siradan en kiiciik kareler
yontemiyle incelenmistir. Calismalarinin sonucunda, yabanci sermaye akimlarinda
ortaya cikan artislarin, dolarizasyon, yiiksek para ikamesi ve sterilizasyon islemleri

araciligryla Hazine’ nin bor¢lanma faizlerini artirdigimi saptamislardir.
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Cetenak (2006) tarafindan yapilan bir calismada portfdy yatirimlarinin
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirileri iizerinde bir etkisi olup olmadig
incelenmigtir. Calismada Ocak 1997-Subat 2005 donemleri arast dikkate alinmis ve
aylik veriler kullamilmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gore; portfoy yatirimlar ile
hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigi ancak {iretim

endeksinin portfdy yatirimlar ve hisse senedi getirilerini etkiledigi ifade edilmistir.

Tiikel (2006) tarafindan gerceklestirilen calismada IMKB’de islem yapan
yabanci yatirimcilarin yatirim stratejileri ve 1999-2001 yillar1 arasinda meydana
gelen ekonomik krizlerde yabanci yatirimcilarin borsa endeksi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Yapilan calismada Ekim 1999-Eyliill 2001 aras1 dénem dikkate
alimmigtir ve giinlitk veriler kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci
yatirnmlar ile borsa getirisi arasinda gii¢lii bir dogrusal iliski oldugu fakat bu etkinin
aym giinle sinirh kaldigi bulgusuna ulagilmistir. Kriz donemlerinde de bu iliskinin
degismedigi, Kasim 2000’de meydana gelen likidite krizi sonrasi yabanci satiglarinin
uzun siirdiigii ve bu etkinin borsa iizerinde istikrarin bozulmasina yol agtigi ancak
Subat 2001 krizi sirasinda bu etki tersine dondiigii ve yabanci yatinmcilarin borsa
endeksi seviyesinin korunmasina yardimci oldugu sonuglarina ulasimistir. Ayrica,
yabanci yatirimeilarin borsa endeksinin yiikseldigi giiniin ertesi alim yaptigi ve borsa
endeksinin diigtiigii giiniin ertesi satig yaptigi, yabanci yatirimeilarin borsa endeksi
izerinde bir getiri elde edemedigi ve yabanci yatirim orani yiiksekligi ile hisse
senedinin  volatilitesi arasinda dogru oranti oldugu yoniinde tespitlerde

bulunulmustur.

IMKB’de yabanci yatirrmcilarin etkinligini inceleyen bir diger calisma Kurt
(2007) tarafindan yapilmistir. Ocak 1997-Agustos 2007 aras1 donemin incelendigi
calisgmada aylik veriler kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci
yatirimeilarin ahis-satislar1 ile IMKB ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu, yabanci yatinmcilarin alislarinin  degiskenler iizerinde pozitif,
satiglarinin ise negatif etkisi oldugu21 ve yabanci yatirimcilarin net alig-satislarinin
incelenen degiskenlerdeki degisimleri aciklama giiciiniin siirli oldugu ifade

edilmistir.

Akar (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada ise, hisse senedi fiyatlar ile
IMKB’deki yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Ocak

1997-Eyliil 2005 aras1 donemi inceleyen ve aylik verilerin kullanildigi calismada,
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endeks fiyatindan yabanci islem hacmine dogru istatistiksel olarak giicli bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile bu husus, yabanci
yatirnmcilarin portfoy yatirimlarini gerceklestirmek igin hisse senedi fiyatlarindaki

degisimi takip etmekte oldugu sonucuna ulagilmistir.

Catikkas ve Okur (2008) tarafindan IMKB’de yapilan calismada, Ocak 1997
ile Eyliil 2007 arasindaki donem, aylik veriler kullanilarak, incelenmistir. S6z konusu
calismada, yabanci yatirimcilarin alim satim hareketlerinin IMKB hisse senedi
piyasast lizerindeki etkisi nedensellik iliskisi de dikkate alinarak incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore; yabanci yatirrmcilarin islemleri ile IMKB islem hacmi ve
IMKB Ulusal 100 Endeksi arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica, yabanci alimlarindaki degismelerin IMKB islem hacmini ve

IMKB Ulusal 100 Endeksi’ni de etkiledigi belirlenmistir.

Akin ve Basti (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada ise, yabanci
yatirimcilarin yatirim stratejileri ile IMKB deki getiri performanslari incelenmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda; gecmis donemlerde elde edilen getirilerin yabanci
yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkiledigi; yabanci yatirnmcilarin gegmiste yiiksek
performans gosteren hisse senetlerini satin alma, diisitk performans gosteren hisse
senetlerini satma egiliminde oldugu, dolayisiyla yabanci yatirimcilarin trend takibi
yatirim stratejisini benimsedigi sonuglarina ulasilmistir. Ayrica, trend takibi yatirim
stratejisini benimseyen yabanci yatinmcilarin bu sayede yiiksek getiri saglama

becerileri de incelenmistir fakat bunu dogrulayan bir kanita rastlanmamustir.

Kizilca (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1987:01 ile 2007:03 arast ceyrek
donemlik verileri kullanarak sermaye akimlar ile ticarete konu olmayan sektorlerin
goreli biiyiikligli arasindaki iliskiyi Almon-log yontemiyle tahminlemistir. Tiirkiye
ekonomisinde sermaye hesabinin serbestlesmesi sonrasinda, yabanci sermaye
akimlar ile ticarete konu olmayan sektorlerin tiretimi arasinda pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bir iligki saptamistir.

Elmas 2010°da 2005-2010 yillar1 aras1 giinliik verileri kullanarak IMKB’deki
yabanci paylar ile 12 ayr1 IMKB endeksinin degisimi arasinda anlamh bir iligkinin
varligim arastirmistir. calismada yabanci yatiimci hareketlerinin genel olarak
IMKB-100 ve diger endekslerin artis veya azalis hareketini baslatan olmadiklari,

aksine yabanci yatirimcilarin  IMKB-100 ve diger endekslerdeki hareketi
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(artma/azalma) takip ederek yatirnmlarmi arttirdiklart veya azalttiklar tespit

edilmistir

4.2.3 Arastirmanin Yontemi

4.2.4 Arastirmada Kullanilan Veri ve Degiskenler

Yabanci sermaye yatirimlan ile ilgili t¢ temel veri degisken olarak
belirlenistir. Bu degisken grubu icerisinde Portfoy yatirimlart (fpi) ana degisken
dogrudan Yabanci Yatirimlar (fdi) ve Diger Yabanci Yatirimlar (oi) ise karsilagtirma
amacgh degerlendirmeye katilacaktir. Yabanci yatirnmlarla ilgili veriler Merkez
Bankas1 ddemeler bilangosundaki Sermaye Hesabi bdoliimiinden alinmis ve net

degerleri itibariyle veri setinde kullanilmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin KOBI finansman iizerine etkilerinin sirket ici
ve sirket dis1 degiskenler kullanilarak panel veri modelleriyle tahmin edilmesini
amaclayan bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) kayith
sirketler sektorlerine ve Olceklerine gore incelenmistir. Her ne kadar baslangicta
borsada olmayan isletmeler analiz i¢cin drnekleme dahil edilse de toplanan 337 borsa
digt isletme verisi tutarsizliklart dolayisiyla érneklemden g¢ikartilmistir. Ozellikle
borsa disindaki isletmelerin mali anlamda hem i¢ hem de dis denetim acisindan
yetersizlikleri tablolarinin hazirlanmasinda ciddi hata ve yanlhgliklara yol agmaktadir.
Elde edilen soz konusu isletmelere ait tablolarin sadece yasal bir sorumluluktan
kurtulmak amaciyla formalite olarak hazirlanmis, gercegi yansitmayan verilerden
olustugu goriilmiistiir. Verileri toplarken yiiz yiize goriisiilen isletme sahipleri,
yoneticileri ve muhasebeciler bu durumu bizzat ifade etmekte sakinca
gormemistirler. Bu sebeple giivenilirligi genel kabul gérmiis borsaya kote olan

isletmeler calismanin ikinci veri setini olugturmaktadir.

IMKB’de; sanayi, mali, hizmet ve teknoloji olmak iizere temel olarak dort ana
sektor mevcuttur. Mali sektoriin ekonomik ve finansal yapisinin mali tablolar
acisindan reel sektor firmalarna gore oOnemli farkliliklar icermesi ve faaliyet
bicimlerinin farklilasmast dolayisiyla mali sektor firmalar1 caligmaya dahil
edilmemistir. Hizmet sektoriiniin bircok kurum tarafindan KOBI’ler icin gecersiz
goriilmesine ragmen, firmalarin agirlikli olarak bu alana yonelmeleri ve cagimizin en

hizli biiyliyen alanlarindan biri olmasi dolayisiyla ¢alisma kapsami igerisinde
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tutulmas1 uygun goriilmiistiir. Dolayisiyla bu sektorlerden sanayi, enerji ve hizmet
sektorleri alt sektorleriyle birlikte arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada
kullanilan verilerin zaman boyutu ve sirket sayis1 sektorler itibariyle degisiklik
gostermektedir. Calismada hem sirket ici hem de sirket dis1 veriler yariyillik (semi
annual) donemler olarak alinmis olup sirketlerle ilgili verilerin ele alindig1 baslangi¢
ve bitis yil aralifi, borsaya yeni kote olan ve kotasyondan ¢ikarilan isletmeler
dolayisiyla incelenen her bir sirkete gore farlilik gostermektedir. Bundan dolay1

arastirmada dengesiz(unbalanced) panel veri modeli kullanilmistir.

Calismada incelenen sirket sayis1 sektorler itibariyle soyledir: IMKB’de ikinci
ulusal pazar, yeni ekonomi pazari, gézalt1 pazar1 ve diger sirketler dahil olmak iizere
mali sektor disindaki 80 KOBI ve 154 biiyiik isletme toplam 234 sirket ele alimustir.
2000-2010 yillart arasinda en az 4 yart donemlik verisi olan isletmeler ¢alismaya
dahil edilmistir. S6z konusu donemde bu siireden daha az zaman diliminde borsada
islem goren isletmelerin verisi anlaml bir zaman serisi olusturmadigindan ¢alismada
yer almamistir. Arastirmada kullanilan sirketler ve bu sirketlerin ait oldugu sektorler

Ekler boliimiinde gosterilmistir.

Firmalara ait degiskenler ise Kullanilan Toplam Kaynaklar(tkay), Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar(kvb), Kisa Vadeli Finansal Kaynaklar(finkvb), Kisa Vadeli
Ticari Kaynaklar(tickvb), Net Isletme Sermayesi(niser), Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar(uvb), Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar(finuvb), Uzun Vadeli Ticari
Kaynaklar(ticuvb), Ozsermaye(ozser), Satis Gelirleri(sat), Satislarin Maliyeti(smal),
Faaliyet Giderleri, Finansman Giderleri(fing) ve Dénem Net Kari(nkar) bagliklar

altinda degerlendirilmistir.
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Tablo 36: Cahsmanin Degiskenleri Arasindaki iliskiler

>11. Kisa Vadeli Borglar

~{2. Kisa Vadeli Ticari Borglar

~{3. Kisa Vadeli Finansal Borglar

|4, Net isletme Sermayesi

~{5. Uzun Vadeli Borglar

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLA >1{6. Uzun Vadeli Ticari Borglar
2. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI =17. Uzun Vadeli Finansal Borglar
3.DIGER YABANCI YATIRIMLAR ~|8. Ozsermaye

~{9. Toplam Kaynaklar

~|10. Satis Gelirleri
~{11. Satiglann Maliyeti

~112. Faaliyet Giderleri

~|13. Finansman Giderleri

-J14. Net Donem Karni

Tabloda goriildiigii gibi ¢alisma icerisinde iki degisken grubu yer almaktadir.
Degiskenlerin birinci grubunu yabanci yatirimlara iliskin olanlar olusturmaktadir.
Bunlar ii¢ degiskenden olusmaktadir; bunlar dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci
portféy yatirimlari, ve diger yabanci yatirimlar olarak siralanabilir. Calisma
acisindan bu degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmektedir. Ikinci
grupta ise IMKB’de islem goren isletmelere iliskin degiskenler yer almaktadir.
Bunlar da kisa vadeli borclar, kisa vadeli ticari borglar, kisa vadeli finansal bor¢lar,
net isletme sermayesi, uzun vadeli bor¢lar, uzun vadeli ticari bor¢lar, uzun vadeli
finansal borglar, 0zsermaye, toplam kaynaklar, satis gelirleri, satislarin maliyeti,

finansman giderleri ve net donem kari olarak ele alinmaktadir.

4.2.5 Arastirma Bulgular

Arastirmada dogrudan yabanci yatinmlarin(fdi), portfoy yatinmlarn(fpi) ve
diger yabanci yatinmlarin(oi) kisa vadeli borglar(kvb), finansal kisa vadeli
borg¢lar(finkvb), ticari kisa vadeli bor¢lar(tickvb), net isletme sermayesi(niser), uzun
vadeli bor¢lar(uvb), finansal uzun vadeli borclar(finuvb), ticari uzun vadeli
borglar(ticuvb), Ozsermaye(ozser), satis gelirleri(sat), satislarin maliyeti(smal),
faaliyet kari(fkar), finansman giderleri(fing) ve net donem kari(nkar) iizerindeki

etkileri bes farkli model kurularak analiz edilmistir. Bu modeller Havuzlanmis En
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Kiigiik Kareler(HEKK), Sabit Etkiler Modelinin Grup I¢i Yontemi(SE), Gruplar
Aras1 Tahmin Yontemi(GAT), En Cok Olabilirlik Yontemi(ECO) ve Tesadiifi
Etkiler Modeli(TE) seklinde siralanabilir. Bu modeller hem KOBI’ler hem de biiyiik
isletmeler i¢in ayr1 ayr1 uygulanmis ve karsilastirma yapilarak arastirma sonuglarina
ulagilmistir. Bu analiz caligmalar1 panel veri analizleri alaninda uzmanlagsmis bir
uygulama programi olan STATA 11 ekonometri paket programi kullanilarak

gergeklestirilmistir.

Tablo 37: KOBI Verileri STATA Programm Ozet Ciktisi

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
T
fpi 1410 1325.016 4086.179 -6696 8323
fdi 1410 3871.904 3924.303 -58 10984
oi 1410 4986.189 6212.539 -6356 19665
dov 1410 18281.23 17269.54 0 107312
duv 1410 17144.18 17246.64 0 160967
tov 1410 35409.09 27542.2 -2795 234577
kvb 1410 44424.65 461439 0 9780402
finkvb 1410 10476.5 73289.73 0 1370573
tickvb 1410 4857.267 6848.559 -2 141846
uvb 1410 6114.748 11416.59 0 120980
finuvb 1410 4377.966 10309.84 0 119992
ticuvb 1410 90.18014 441.1798 0 7094
ozser 1410 -2.86e+08 4.62e+09 -9.78e+10 104592
sat 1410 15076.79 13988.98 -2783 76536
smal 1410 -11541.43 12978.49 -101831 38519
fkar 1410 599.9759 3803.251 -24983 28918
fing 1410 -1486.313 3915.915 -46352 27120
nkar 1410 -6.92e+07 2.27e+09 -8.41e+10 110941
niser 1410 -26143.43 462554.3 -9780372 70465

Tablo 4-2’de KOBI'lerle ilgili verilerin 6zetlenmis hali yer almaktadir.
KOBI’lere iliskin tiim degiskenlere ait toplam 1410 gézlem yer almaktadir. Ortalama
degerler agisindan Ozsermaye degerlerinin ve net kar degerlerinin ortalamasinin
negatif olmast IMKB’deki KOBI’lerin belirlenen 20 dénemlik periyot dahilinde
icinde bulunduklart mali durumu agikca ortaya koymaktadir. Tablo 4-3’de ise biiyiik
oOlcekli isletmelerle ilgili verilerin 6zetlenmis hali yer almaktadir. Biiyiik isletmelere
iliskin tiim degiskenlere ait toplam 2725 gozlemin yer aldigi goriilmektedir.
Ortalama degerler acisindan Ozsermaye degerlerinin ve net kar degerlerinin
ortalamasinin KOBI’lerin aksine pozitif olmast IMKB’deki biiyiik isletmelerin
belirlenen 20 donemlik periyot dahilinde mali yonden daha olumlu bir pozisyona

sahip olduklar goriilmektedir.
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Tablo 4-38: Biiyiik isletme Verileri STATA Program Ozet Ciktisi

variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
firm 0
period 0
sektor 0
fpi 2725 1293.706 4114.28 -6696 8323
fdi 2725 4032.013 3942.298 -58 10984
oi 2725 5077.707 6331.7 -6356 19665
dov 2725 302180.8 684051.6 -2982 7501424
duv 2725 354533 844990.3 0 7573517
tov 2725 656050.4 1462590 3003 1.40e+07
kvb 2725 211691.8 500393.2 19 6675218
finkvb 2725 54866.71 154854.4 0 2279853
tickvb 2725 78661.53 238898.5 0 4215039
uvb 2725 116615.9 349225.6 0 3612323
finuvb 2725 76889.63 256512.7 0 3328727
ticuvb 2725 4744 .205 49514.85 0 1222065
ozser 2725 317684.2 772091.1 -251322 8832226
sat 2725 381454.4 1036350 -1989656 1.53e+07
smal 2725 -312208.9 924103 -1.47e+07 1934419
fkar 2725 29292.51 98989.38 -568077 1394826
fing 2725 -17089.19 66479.95 -1016386 288593
nkar 2725 21311.44 87333.22 -627077 1124592
nser 2725 90489.03 262989.6 -1156449 2971302
firm_id 2725 77.84697 44 .24821 1 154
sektor_id 2725 8.013945 3.712575 1 15
time 2725 10.77945 5.72563 1 20

4.2.5.1 Yabana Sermayenin Kisa Vadeli Bor¢lar Uzerindeki
Etkisi

Analizin baglangici olan bu boliimde tiim 6nemli analiz ¢iktilart STATA nin
ozgilin format1 ile verilerek analiz asamalarinin isleyisi ortaya konulmaktadir. Ayni
siiregler diger degiskenler icinde benzer asamalardan olustugu icin tablolar genel bir
ozet halinde verilerek analiz edilmektedir. S6z konusu béliimler icin STATA’ nin

0zgiin program ¢iktilan ekler boliimiine aktarilarak degerlendirilmistir.

[k olarak hangi modelin ve tahmin yonteminin secilmesine karar verebilmek
icin Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler, Gruplar Aras1t Tahmin Yontemi
Tesadiifi Etkiler ve En Cok Olabilirlik Tahmin modelleri uygulanmistir. Bu
modellere ait sonuglar bir araya getirilerek asagida tablo halinde sunulmustur.
Ayrica tablonun alt boliimiinde sabit etkiler modeli tizerinden yapilan F(¢iktida F_f)
testi, tesadiifi etkiler tahmincisi iizerinden yapilan Breusch- Pagan Lagrange Carpani
testi(¢iktida Im) ve En Cok Olabilirlik Tahmincisi iizerinden yapilan olabilirlik orani
testi (¢iktida chi2_c) ve hangi modelin secilecegine dair karar verebilmek igin

Hausman test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 39: kvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuclari

variable HEKK SE GAT TE ECO

fdi 5.47 6.81* -377%* 6.55%

fpi .576 -.545 44.6 -.386

oi 3.58 2.85 486** 2.95
_cons 4593 4603 -9.8e+05** 6720

kvb
fdi 6.58%

fpi -.406

oi 2.94

—cons 6730

sigma_u
—cons 2.5e+05%**

sigma_e
—cons 3.9e+05%%*

Statistics

r2

F_f
m 750.0

chi2_c 286.7
hausman 13.7
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

0.0

NOo
NOo

0.1

Yukandaki ¢ikida HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuclar1 bir arada
goriilmektedir. Birim sayisinin ¢ok fazla olmasi nedeniyle Golge Degiskenli En
Kiigiik Kareler yontemi kullanilmamistir. Ciinkii bu yontemi kullanmak hem ¢ok
fazla serbestlik derecesi kaybina sebep olacagindan hem de hesaplanmasi c¢ok
zahmetli olacagindan uygulamaya alinmamistir. Ayrica Score testine uygulamada yer
verilmemistir. Ciinkii Score Testi kiigciikk ©rnekler {iizerinde basarili sonuglar
vermektedir oysa bizim elimizdeki ornek biiyiikk olmasindan dolayr Score testi ile
etkin sonuclar elde edilemediginden uygulamaya almmamustir. ilk olarak hangi
tahminciyi se¢cmemiz  gerektigi ile ilgili yaptigimiz test sonuglarini
degerlendirmeliyiz. Birim etkilerin varligim sinamak i¢in F(¢iktida F_f) testi,
Breusch- Pagan Lagrange Carpan testi(¢iktida Im) ve Olabilirlik Oram testi (¢iktida
chi2_c) sonuglarimin  hepsine gore Hp, hipotezi(Birim etkiler yoktur)
reddedilmektedir, bu da birim etkilerin var oldugunu gostermektedir. Her ikisi de
tutarli olan fakat etkinligi farkli olan Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli
arasindan hangisinin daha etkin oldugunu tespit edebilmek i¢in literatiirde en ¢ok
kullanilan k serbestlik dereceli ¥2 dagilimina uyan Hausman testi kullanilmaktadir.
Hausman testinde Hy hipotezinin “parametreler arasindaki fark sistematik degildir”
seklinde kuruldugu goriilmektedir(Tatoglu, 2012:179). Hausman test istatistigi 13.7
olarak hesaplanmis ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur dolayis1 ile Hyp
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Hy hipotezinin reddedilmesi ile sabit etkiler

tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmektedir.
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Sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verildikten sonra birimlere
gore heteroskedasitenin varligl arastiriliyor ve bunun i¢in Degistirilmis Wald testi
uygulaniyor. Degistirilmis Wald testinin kullanilma nedeni ise normal dagilim
varsaymminin ihlal edilmesi durumunda da kullanilabilir olmasidir. Test sonucu

asagidaki gibidir.

Tablo 405: kvb icin Degistirilmis Wald testi Program Ciktis1

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (80) = 4.3e+08
Prob>chi2 = 0.0000

Yukandaki ¢iktida 0i2 =c’ seklinde kurulan Hy hipotezi, 80 serbestlik dereceli
x> degeri ve olasihik degeri yer almaktadir. Sonuglara gore H, hipotezi
reddedilmektedir yani varyansin birimlere gore degistigi (o7 # o )
gozlenebilmektedir. Sonu¢ olarak da birimlere gore heteroskedasitenin var oldugu

soylenebilmektedir.

Heteroskedasitenin varliginin dogrulanmasindan sonra otokorelasyonun varligi
arastirihiyor. Bunun icin Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson
testi(DW) ve Baltagi-Wu’'nun yerel en iyi degismez testleri(LBI) kullanilmistir. Her
iki test icin de sadece test istatistiklerine yer verilirken olasilik degerlerinin
kullanilmadig goriilmektedir. Literatiirde kritik degerler verilmemekle birlikte eger

deger 2’den kii¢iikse otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir.

Tablo 41: kvb icin DW ve LBI Testi Program Ciktisi

ar
d1 0.358
LBI 0.648

Yukarida yer alan ¢iktida her iki test sonucunun degerlerinin 2’den kiiciik
oldugu goriilmektedir ve sabit etkiler modeli icin otokorelasyonun 6nemli oldugu
yorumu yapilabilmektedir. Birimler arasi korelasyon testlerinden sadece Paseran’in
testi dengesiz panel lizerinde uygulanabilmekle birlikte, bizim 6rnegimizdeki gibi
birim sayisinin ve kategorik deg8isken sayisimin varliginin fazla oldugu orneklerde

uygulanamamaktadir.

Yapilan testler sonucunda heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi tespit

edildiginden dolay1 direngli tahmincilerin elde edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 42: kvb icin Direnclendirilmis Tahmin Ediciler Program ciktisi

variable SE robust arl scc
fdi 6.81* 6.81 2.29 6.81*
fpi -.545 -.545%* -.118 -.545
oi 2.85 2.85 .751 2.85%%
_cons 4603 4603 69467%** 4603
r2_w .0095 .0095 .00096 .0095
F 4.24 5.84 .398 4.16

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Ciktiya bakildiginda hem diren¢li hem de direngsiz tahmincilerin yer aldigi

goriilmektedir. I1k olarak
SE: Klasik sabit etkiler tahmincisini(grup i¢i tahminciyi),

robust: Huber-White standart hatalarla heteroskedasite ve otokorelasyonun

varliginda direncli sabit etkiler tahmincisini,
arl: AR(1) otokorelasyonun varliginda direncli sabit etkiler tahmincisini,

scc: otokorelasyon, birimler aras1 korelasyon ve heteroskedasitenin varliginda

direncli sabit etkiler tahmincisini vermektedir.

Modelde hem heteroskedasite hem de otokorelasyon oldugundan “robust” ve
olas1 birimler arasinda korelasyon bulundugundan “scc” tahmincileri ile elde edilen
standart hatalar kullanilabilmektedir. Her iki sonu¢ da incelendiginde, parametre
tahminleri ve degiskenler icin anlamlilik diizeylerinin ayni oldugu goriilmektedir.
Kisa Vadeli Borglar(kvb) iizerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin(fdi) ve Diger
Yatirimlarin(oi) pozitif ve anlamli, Dolayli Yabanci Yatinmlarin(fpi) negatif ve
anlamli etkileri oldugu gériilmektedir. Ayrica test sonuglarindan R’ degerinin %0.95
ve F testinin anlamli oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarm 1 milyon
$ artmas1 KOBI’lerin kisa vadeli bor¢larini ortalama 6810 TL, diger yatirimlarin 1
milyon $ artmasi kisa vadeli bor¢lar1 ortalama 2850 TL artirirken, yabanci portfoy

yatirimlarinin 1 milyon $ artmasi kisa vadeli borg¢lari ortalama 545 TL azaltmaktadir.

KOBTI’ler ile biiyiik isletmeleri karsilastirabilmek icin ayni analiz islem
asamalar1 tekrar gerceklestirilmistir. Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin kisa
vadeli borglar {izerindeki etkisini arastirmak icin ilk olarak HEKK, SE(grup ici
tahmin yontemi), GAT, TE ve ECO tahmin modelleri uygulanmistir. Birim etkilerin
varligim tespit etmek icin uygulanan modeller {izerinden yapilan F testinin, Breusch-

Pagan Lagrange Carpamni testinin ve Olabilirlik orani testinin sonuglari incelenmistir.
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Inceleme sonunda tiim testlere goére Hy hipotezi reddedilerek birim etkilerin var
oldugu goriilmiistiir. Ayrica hangi modelin secilmesi gerektigine dair karar
verebilmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Hausman test istatistigine gore Hy
hipotezi reddedilememis ve tesadiifi etkiler modelinin daha tutarli olmasindan dolay1
bu modelin uygulanmasina karar verilmistir. Hangi modelin kullanilacagina karar
verildikten sonra birimlere gore heteroskedasitenin varligini aramak i¢in degistirilmis
Levene, Brown ve Forsyth'nin testi kullanilmaktadir. Elde edilen test istatistikleri
Sncedor F tablosu ile karsilastirilarak “birimlerin varyanslan esittir” seklinde kurulan
Hy hipotezi reddedilmektedir, dolayisiyla heteroskedasitenin var oldugu
sOylenebilmektedir. Heteroskedasitenin varligindan sonra otokorelasyonun varligin
arastirmak amaciyla DW ve LBI testleri uygulanmis ve tahmin sonuglari elde
edilmistir. Tahmin sonuglar1 tablosunda, bagimli degiskene, birim etkiye ve artik
kalintiya ait varyans ve standart hatalarin hesaplanmis oldugu goriilmektedir. Test
sonuclarinda Serial Correlation kisminda otokorelasyon icin otokorelasyon
katsayisinin (lambda, p) sifira esit oldugu (Hp: p = 0) ve hem birim (tesadiifi) etkinin
hem de otokorelasyonun birlikte sifira esit oldugu (Ho: cuz = 0, p = 0) hipotezini
sinamak icin testler yer almaktadir. LM ve ALM otokorelasyon testleri 1 serbestlik
derecesi ile ve birlesik LM testi 2 serbestlik derecesi ile deaglhmma uymaktadir.
Otokorelasyon icin sonuclara bakildiginda, “otokorelasyon yoktur” seklindeki temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir; yani otokorelasyon vardir. Ayrica birlesik
testte de Hp hipotezi reddedilmektedir, dolayisiyla birim etkinin varyansinin ve
otokorelasyon katsayisinin sifira esitligi reddedilmektedir; birim etki ve/veya
otokorelasyon vardir. Yapilan testler sonucunda heteroskedasitenin = ve
otokorelasyonun varligi tespit edildiginden dolay1r direngli tahmincilerin elde

edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 43: kvb icin Biiyiik Isletmeler Direnclendirilmis Tahmin Ediciler
Program ciktisi

variable | nonrobust robust arl
fdi 18.5 18.5 3.39
1.56 3.58 1.6
0.000 0.000 0.035
fpi -3.72 -3.72 .138
1.32 .981 .668
0.005 0.000 0.836
oi -1.09 -1.09 .137
.957 .472 .453
0.255 0.021 0.763
_cons 1.5e+05 1.5e+05 2.0e+05
3.4e+04 2.3e+04 3.4e+04
0.000 0.000 0.000
chi2 168.480 31.695 4.600

p 0.000 0.000

legend: b/se/p

Direngli tahmincilerin elde edilmesi asamasinda 3 adet tahmin yonteminin yer
aldig1 goriilmektedir: Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi(nonrobust), heteroskedasite
ve otokorelasyon varliginda kiimeleme yoluyla direngli tesadiifi etkiler
tahmincisi(robust) ve AR(1) korelasyona izin veren tesadiifi etkiler tahmincisi(arl).
“robust” tahmincisinin ‘“nonrobust” tahmincisi ile parametreleri aynidir, fakat
varyanslar1 dolayisiyla standart hatalar1 degistiginden t istatistikleri degismistir.
Tesadiifi etkiler AR(1) tahmincisinde, parametre tahminleri de degismistir. Tim
tahmin sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlar(fdi) ve sabit parametre
anlamlidir. Dolayli yabanci yatirnmlar(fpi), nonrobust ve robust modelde anlaml
iken AR(1) tahmincisinde anlamsizdir. Diger yatirnmlar(oi) ise sadece ‘“robust”
modelde anlamli, diger modellerde ise anlamsizdir. Ayrica Wald test(chi2)
istatistigine gore tiim modeller genel olarak anlamhidir. Burada modelde
heteroskedasite de ciktigindan dolay1 “nonrobust” veya “arl” isimleriyle kaydedilen
tahmincileri kullanmak yerine “robust” ismi ile elde edilen modelini tercih etmek
daha uygun olacaktir c¢iinkii tiim bagimsiz degiskenler anlamli olarak
aciklanmaktadir. Sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlarin 1 milyon $ artmasi
kisa vadeli borg¢larin(kvb) ortalama 18500 TL artmasin saglarken, yabanci portfoy
yatinmlarin 1 milyon $ degismesi kisa vadeli borglarin(kvb) ortalama 3720 TL
azalmasma ve diger yabancit yatinmlarin 1 milyon $ degismesi kisa vadeli
bor¢larin(kvb) ortalama 1090 TL azalmasina sebep olmaktadir. Wald test istatistigi

modelin genel anlamliligin1 gostermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmelerin bir y1l i¢erisinde 6demekle yiikiimlii

olduklar1 tiim borg¢larini ifade etmektedir. Bor¢lanma maliyetlerinin diigiik olmasi ve
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vadeli c¢aligma olanaklarinin artmasi kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini
etkileyen ©nemli unsurlardir. Ozellikle yabanci portféy yatirimlarmin  mali
piyasalardaki likiditeyi artirarak bor¢lanma olanaklarim1 artirmasi beklenebilir.
Yapilan analiz sonuglarina gore kisa vadeli finansman agisindan ozellikle portfoy
yatirimlarinin hem KOBI’ler hem de biiyiik isletmeler i¢in olumsuz bir etkiye sebep
oldugu goriilmektedir. Ancak KOBI’ler iizerindeki etkinin oransal olarak daha
yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi portfdy yatirimlarimin KOBI’lerin kisa vadeli
bor¢clanma olanaklarimi biiyiik isletmelere oranla azaltici bir etkiye sebep oldugu

sOylenebilmektedir.

Tablo 4-9’te diger kisa vadeli finansman faktorleri ile ilgili Ozet analiz
degerleri yer almaktadir. Yukarda ele alinan kvb degiskeni disindan finkvb, tickvb ve

niser degiskenleri agisindan degerlendirmeler bu tablo tizerinden yapilmistir.

Tablo 44: Kisa Vadeli Finansman Faktorleri Panel Analiz Ozet Tablosu

Degiskenler finkvb tickvb niser
fdi -724%* PAY A -5940%*
(4010)*** (6990)*** | (7870)***
fpi -35% -63%* 573*
(-3440)*** (996)* (-16)
oi -231°% -59%%* -2880
(-1280)*** (328) 721%*
Panel Analiz Yontemi SE TE SE
(TE) (TE) (TE)
Direngli tahmin edici robust nonrobust scc
(nonrobust) (robust) (robust)
Hausman Ist. 14,0 7,2 13,8
Wald Istatistigi 7,2e+09 3,8e+08
Levene, Brown W0=5,42
Forsyth testi W50=3.19
W10=3,55
Test DW istatistigi 0,655 1,53 0,65
Sonug
Degerleri E—
LBI istatistigi 0,692 1,60 0,69
F Test 4,26 34,256 4,24
chi2 34,26
(60,421) (17,05) (20,35)
* p<0,10; ** p<0,05; p<0,01
(parantez ici) degerler biiyiik igletmelere aittir.
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4.2.5.2 Yabanci Sermayenin Finansal Kisa Vadeli Borclar

Uzerindeki Etkisi

Kisa vadeli bor¢lar(kvb) ilizerinde yabanci yatirimlarin etkisi analizi yapildiktan
sonra finansal kisa vadeli borclar lizerinde yabanci yatirimlarin etkisi arastirilmaya
baslanmustir. Ik olarak kvb’nin analiz agsamasinda kullanilan HEKK, SE, GAT, TE
ve ECO tahmin yontemleri KOBI’lere ait veriler iizerinde kullanilarak analiz
calismasina baglanilmistir. Bu modellere ait sonuglar tablolastirilarak asagida
sunulmustur. Ayrica tablonun alt boliimiinde F(ciktida F_f) testi, Breusch- Pagan
Lagrange Carpani testi(ciktida Im) ve Olabilirlik Orani testi (¢ciktida chi2_c) ve hangi
modelin segilecegine dair karar verebilmek icin kullanilan Hausman test sonuglar
yer almaktadir.

Tablo 45: finkvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonug¢lari

variable HEKK SE GAT TE ECO
fdi -.812 -.724 -54%* -.743
fpi .124 -.0354 3.26 -.00417
oi -.123 -.231 69.5%* -.209
_cons 14072%%* 14482%%* -1.3e+05%* 14785%**
finkvb
fdi -.741
fpi -.00822
oi -.212
_cons 14811**
sigma_u
—cons 33261 ***
sigma_e
_cons 65537%**
Statistics
r 0.0 0.0 0.1
F_f 5.4
m 395.5
chi2_c 176.2
hausman 14.0
p 0.2

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yukandaki ¢iktiya bakarak birim etkilerin varli§in1 sinamak i¢in kullanilmak
F(ciktida F_{) testi, Breusch- Pagan Lagrange Carpamn testi(¢iktida Im) ve Olabilirlik
Oran testi (¢iktida chi2_c) sonuglarim degerlendirebiliriz. Tiim test istatistiklerine
gore Hy hipotezi reddedilmektedir ve birim etkilerin varlifi dogrulanmaktadir. Sabit
Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli arasindan hangisinin daha etkin olduguna
karar verebilmek icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test istatistigi 14.0
olarak hesaplanmis ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur dolayis1 ile Hp

hipotezinin reddedildigi ve sabit etkiler tahmincisinin tutarli gériilmektedir.
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Sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verildikten sonra birimlere
gore heteroskedasitenin varligi arastirmak icin Degistirilmis Wald testi uygulaniyor.
Test sonucu (7,2e+09) bulunan deger dolayisiyla of = o seklinde kurulan Hy hipotezi
reddedilmektedir yani varyansin birimlere gore degistigi (67 # o )
gozlenebilmektedir. Bu durumda birimlere gore heteroskedasitenin var oldugu

soylenebilmektedir.

Heteroskedasitenin ~ varliginin  dogrulanmasindan sonra otokorelasyonun
varligim arastirmak icin Durbin-Watson testi(DW) ve yerel en iyi degismez
testleri(LBI) kullanilmistir. Tablo 45°teki ciktiya bakildiginda her iki test sonug
degerinin 2’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli i¢in
otokorelasyonun ©Onemli oldugu yorumu yapilabilmektedir. Yapilan testler
sonucunda heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi tespit edildikten sonra

direncli tahmincilerin elde edilmesi i¢in gerekli testler yapilmistir.

Tablo 4-10’te hem direngli hem de direncsiz tahmincilerinin sonuglari bir araya
getirilerek sunulmustur. Modelde hem heteroskedasite hem de otokorelasyon
oldugunda kullanilan “robust” tahmincisi ile elde edilen sonuglar incelendiginde,
parametre tahminleri ve degiskenler i¢cin anlamlilik diizeylerinin daha tutarh oldugu
goriilmektedir. Finansal kisa vadeli borclar(finkvb) iizerinde tiim bagimsiz
degiskenlerin (fdi, fpi, oi) negatif ve anlamli etkileri oldugu goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin 1 milyon $ artmasi finansal kisa vadeli borglar1 724
TL, yabanci portfoy yatirimlarinin 1 milyon $ artmasi finansal kisa vadeli borglari
354 TL, diger yatirnmlarin 1 milyon $ artmasi kisa vadeli borg¢lari 231 TL

azaltmaktadir.

Biiyiik isletmeler icin yabancit sermayenin finansal kisa vadeli borglar
izerindeki etkisini arastirmak i¢in ilk olarak HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin
modelleri uygulanmistir. Birim etkilerin varligi yapilan F testinin, Breusch- Pagan
Lagrange Carpani testi ve Olabilirlik oram testi incelenerek tim testlere gore Hp
hipotezi reddedilmis ve birim etkilerin var oldugu goriillmiistiir. Hausman test
istatistigine gore Ho hipotezi reddedilememis ve tesadiifi etkiler modelinin daha
tutarli olmasindan dolay1 bu modelin uygulanmasina karar verilmistir. Bundan sonra
birimlere gore heteroskedasitenin varligini aramak i¢in degistirilmis Levene, Brown
ve Forsyth'nin testi kullamilmis ve Elde edilen test istatistikleri sonucunda Hy

hipotezi reddedilmistir, dolayisiyla heteroskedasitenin varligi dogrulanmistir.
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Heteroskedasitenin varligindan sonra otokorelasyonun varligini arastirmak amaciyla
DW ve LBI testleri uygulanmistir. Tahmin sonuclar1 tablosuna otokorelasyon i¢in
bakildiginda, ‘“otokorelasyon yoktur” seklindeki temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir; yani otokorelasyon vardir. Ayrica birlesik testte de Hp hipotezi
reddedilmektedir, dolayisiyla birim etkinin varyansinin ve otokorelasyon katsayisinin
sifira esitligi reddedilmektedir; birim etki ve/veya otokorelasyon vardir. Yapilan
testler sonucunda heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi tespit edildiginden

dolayi direngli tahmincilerin elde edilmesi gerekliligi ortaya ¢cikmustir.

Klasik tesadiifi etkiler tahmincisi(nonrobust), heteroskedasite ve otokorelasyon
varliginda kiimeleme yoluyla direncli tesadiifi etkiler tahmincisi(robust) ve AR(1)
korelasyona izin veren tesadiifi etkiler tahmincisi(arl) biilyiik isletme degerleri
acisindan incelenmistir.  “robust” tahmincisinin  “nonrobust” tahmincisi ile
parametreleri aymdir, fakat varyanslar dolayisiyla standart hatalar1 degistiginden t
istatistikleri degismistir. Tesadiifi etkiler AR(1) tahmincisinde, parametre tahminleri
de degismistir. Tiim tahmin sonuclarina gore fpi, oi ve sabit parametre anlamlidir.
fdi, nonrobust ve robust modelde anlamli iken AR(1) tahmincisinde anlamsizdir.
Ayrica Wald test(chi2) istatistigine gore tiim modeller genel olarak anlamlidir.
Burada modelde heteroskedasite ciktigindan ve tiim bagimsiz degiskenler anlaml
olarak aciklandigindan dolayr “robust” ismi ile elde edilen model kullanilmaktadir.
Sonuglara gore, fdi’nin 1 milyon $ artmasi finkvb 4010 TL artmasini saglarken,
fpi’nin 1 milyon $ artmasi finkvb 3440 TL azalmasina ve oi’nin 1 milyon $ artmasi

finkvb’nin 1280 TL azalmasina sebep olmaktadir. Wald test istatistigi modelin genel

anlamliligimi gostermektedir.

Finansal kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmelerin bir yil icerisinde 6demekle
yiikiimlii olduklar1 banka vb. mali kurumlara olan kredi bor¢larim ifade etmektedir.
Faiz oranlarmin diisiikk olmasi finansal kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini
etkileyen ©nemli unsurlardir. Ozellikle yabanci portfdy yatirimlarinin  mali
piyasalardaki likiditeyi artirarak bor¢clanma olanaklarini artirmasi ve faiz oranlarim
digiirmesi beklenebilir. Yapilan analiz sonuglarmma gore finansal kisa vadeli
bor¢lanma agisindan ozellikle portfdy yatirimlarmin hem KOBI’ler hem de biiyiik
isletmeler igin negatif bir etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Ancak KOBI’ler

izerindeki etkinin oransal olarak daha yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi portfoy
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yatirimlarimin  KOBI’lerin finansal kisa vadeli bor¢lanma olanaklarmi biiyiik

isletmelere oranla azaltic1 bir etkiye sebep oldugu sdylenebilmektedir

4.2.5.3 Yabanci Sermayenin Ticari Kisa Vadeli Borclar
Uzerindeki Etkisi

Ticari kisa vadeli borglar(tickvb) iizerinde yabanci yatinmlarin etkisi
arastirilmaya baslanirken finkvb ve kvb analizlerinde kullanilan ekonometrik
testlerden yararlanilmistir. 1k testler yapilmis ve sonuclar tablolastirilarak asagida
sunulmustur.

Tablo 4611: tickvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglart

variable HEKK SE GAT TE ECO
fdi 264 %% L 252% %% 3.04 L 252% %%
fpi -.0739 -.0597 -2.86* -.0626
oi -.0629 -.058* -3.3 -.0589*
—cons 4248%%* 4251%%% 13429* 4353%%%
tickvb
fdi L 252% %
fpi -.0625
oi -.0589*
—cons 4354%%*
sigma_u
—cons 3949%**
sigma_e
—cons 5561%**
Statistics
r 0.0 0.0 0.1
F_f 9.7
m 1315.7
chi2_c 379.5
hausman 7.2
P 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yukaridaki c¢iktida F testi, Breusch- Pagan Lagrange Carpani testi ve
Olabilirlik Orani testi sonuglarina Hp hipotezi reddedilmektedir ve birim etkilerin
varligit dogrulanmaktadir. Hausman test istatistigi 7.2 olarak hesaplanmis, Hjp
hipotezinin reddedilemedigi gozlemlenmis ve tesadiifi etkiler tahmincisinin daha
tutarli olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar
verildikten sonra birimlere gore heteroskedasitenin varligi arastirmak i¢in Levene,
Brown ve Forsyth'nin testi kullanilmig ve sonucu asagida gosterilmistir. Sonuglar F
tablosu ile karsilastirildiginda Hy hipotezi reddedilmektedir, “birimlerin varyanslari

esit degildir” yani heteroskedasitenin var oldugu soylenebilmektedir.

Heteroskedasitenin varligindan sonra otokorelasyonun varligmi DW ve LBI
testleri ile arastirilmistir. Test istatistik degerlerinin 2’den kii¢iik olmasindan dolay1
otokorelasyonun onemli oldugu yorumu yapilmaktadir. LM ve ALM otokorelasyon

testlerinin sonuglarina bakildiginda, “otokorelasyon yoktur” seklindeki temel
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hipotezin reddedildigi goriilmektedir; yani otokorelasyon vardir. Ayrica birlesik
testte de Hp hipotezi reddedilmektedir, birim etki ve otokorelasyon vardir. Bu

asamadan sonra sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi gerekli testler yapilmistir.

Tablo 4-10°de tickvb icin “robust” tahmincisinin “nonrobust” tahmincisi ile
parametreleri aymidir, fakat t istatistikleri farklidir. AR(1) tahmincisinde, parametre
tahminleri de degismistir. Tiim tahmin sonuglar1 incelendiginde direnci artirllmayan
tesadiifi etkiler modeli daha anlamli sonuglar bulmustur. Bu nedenle nonrobust
model kullanilir ve modelin sonuca gore fdi, oi ve sabit parametre anlamliyken
fpi’nin anlamlilik diizeyinin gorece diisiik oldugu goriilmektedir. Sonuglara gore,
fdi’nin 1 milyon $ artmasi tickvb 252 TL artmasini saglarken, fpi’nin 1 milyon $
degismesi tickvb 63 TL azalmasina ve oi’nin 1 milyon $ artmasi tickvb’nin 59 TL
azalmasina sebep olmaktadir. Wald test istatistigi modelin genel anlamliligim

gostermektedir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin ticari kisa vadeli borclar iizerindeki
etkisini arastirmak i¢in yapilan analiz isleminden sonra tablo 45°teki degerler elde
edilmistir. Buna gore robust testi ile direncli hale getirilmis tesadiifi etkiler modelinin
daha tutarli sonuclar verdigi goriilmektedir. Modele gore fdi, oi ve sabit parametrenin
pozitif, fpi’nin ise negatif etkileri oldugu gozlenmektedir. Ayrica fdi ve sabit
parametre anlamli olarak agiklanmaktadir. Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi
tickvb’nin 6990 TL artmasina ve oi’nin milyon $ oraninda artmsi tickvb’nin 328 TL
artmasini saglarken, fpi’nin milyon $ artmasi tickvb 996 TL azalmasina sebep

olmaktadir.

Ticari kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmelerin bir yil icerisinde ddemekle
yiikkiimlii olduklar1 satici ve tedarik¢ilerine borglarimi ifade etmektedir. Piyasada
likiditenin yiiksek olmasi, firmanin giivenilirligi, sektorel adet ve teamiiller ticari kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimini etkileyen onemli unsurlardir. Ozellikle yabanci
portfoy yatirimlarinin mali piyasalardaki likiditeyi artirarak firmalarin mali anlamda
daha rahat hareket etmelerini saglamasi beklenebilir. Yapilan analiz sonuglarina gore
ticari kisa vadeli bor¢lanma agisindan ozellikle portfdy yatirimlarinin hem KOBI’ler
hem de biiyiik isletmeler icin negatif bir etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Ancak
KOBI’ler iizerindeki etkinin oransal olarak daha yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi
portféy yatirimlarinin KOBI’lerin ticari kisa vadeli bor¢lanma olanaklarii biiyiik

isletmelere oranla azaltic1 bir etkiye sebep oldugu soylenebilmektedir
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4.2.5.4 Yabana Sermayenin Net Isletme Sermayesi Uzerindeki

Etkisi

Tablo 4712: niser i¢in HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglar

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi -4.5 -5.94 382%* -5.67
fpi -.56 .573 -46.5 .414
oi -3.62 -2.88 -489%* -2.98
_cons 10072 10441 9.9e+05%* 8067
niser
fdi -5.7
fpi .434
oi -2.97
_cons 8061
sigma_u
_cons 2.5e+05%**
sigma_e
_cons 3.9e+05%**
Statistics
r 0.0 0.0 0.1
F_f 7.8
m 766.3
chi2_c 291.5
hausman 13.8
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin net igsletme sermayesi(niser) iizerindeki etkileri aragtirmak
icin yukaridaki ¢iktida yer alan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglart bu tabloda
sunulmustur. Birim etkilerin varlig1 F testi, Breusch- Pagan Lagrange Carpani testi
ve Olabilirlik Oram testi yardimiyla dogrulanmaktadir. Hausman test istatistigi (13,8)
ile sabit etkiler tahmincisinin daha tutarli olduguna karar verilmistir. Sabit etkiler
tahmincisinin ~ kullanilmasina  karar  verildikten sonra  birimlere  gore

heteroskedasitenin varligi degistirilmis Wald testi ile tespit edilmistir (3,8e+08).

Heteroskedasitenin varliginin dogrulanmasindan sonra otokorelasyonun varligi
hakkinda yorum yapabilmek icin DW ve LBI testleri kullamilmistir. Yukaridaki ¢ikt1
incelendiginde her iki test istatistik degerinin 2’den kiiciik oldugu (0,65; 0,69)
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyonun énemli oldugu
yorumu Yyapilabilmektedir. Heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi tespit
edildikten sonra direncli tahmincilerin elde edilmesi i¢in gerekli testler yapilmis ve

sonuclar1 agagidaki tablo 45’te sunulmustur.

Tablo 4-10’de niser icin elde edilen degerlere gore modelde hem
heteroskedasite hem de otokorelasyon oldugundan “robust” ve “scc” tahmincileri ile
elde edilen parametre tahminleri ve degiskenler icin anlamlilik diizeylerinin ayni
oldugu goriilmektedir. niser lizerinde fdi ve oi negatif ve anlamli, fpi'nin ise pozitif

ve anlamh etkileri oldugu goriilmektedir. Ayrica test sonuglarindan R’ degerinin
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%81 ve F testinin anlaml oldugu goriilmektedir. 1 milyon $’lik bir fdi artig1 niser’in
5940 TL, 1 milyon $’lik oi artis1 niser’i 2880 TL azaltirken, 1 milyon $’lik bir

fpi’nin artist niser’i 176 TL ortalama artiracak etkiye neden almaktadir.

Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin niser iizerindeki etkisini arastirmak
icin yapilan analiz sonuclarn yukaridaki ¢iktidaki gibidir. Ciktiya bakilarak robust
testi ile direngli hale getirilmis tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Modele gore fdi, oi ve sabit parametrenin pozitif, fpi’nin ise negatif
etkileri oldugu gozlenmektedir. Ayrica fdi, oi ve sabit parametre anlamli olarak
aciklanmaktadir. Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmast niser’in 7870 TL
artmasini ve oi’nin 1 milyon $ artmasi niser’in 721 bin TL artmasini saglarken,
fpi’nin 1 milyon $ oraninda artirilmasi niser’in 159 bin TL azalmasina sebep

olmaktadir.

Net isletme sermayesi isletmenin nakde doniisimii 1 yildan kisa siirede
gerceklesecek olan donen varliklarindan tiim kisa vadeli borclar c¢ikildiktan sonra
elde kalan ¢alisma sermayesini ifade etmektedir. Bu degerin yiikselmesi isletmenin
kisa vadeli islemlerinde daha rahat ve giiven icinde hareket etmesine olanak saglar.
Yukardaki analiz sonuglar1 incelendiginde KOBI’lerin portfdy yatirimlarindan
olumlu etkilendikleri ve ¢aligma sermayesini artirici bir etkiye ulastiklar1 goriilmekte
iken biiyiik isletmeler icin aym yargi gegerli degildir. Bilyiik isletmeler icin portfoy
yatinmlarindaki artigin caligma sermayesi iizerinde anlamh bir etki olusturmadigi

goriilmektedir.
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Tablo 4-13’da uzun vadeli finansman faktorleri ile ilgili 6zet analiz degerleri
yer almaktadir. Uzun vadeli finansman ile ilgili uvb, finuvb, ticuvb ozser ve tkay

degiskenleri acisindan degerlendirmeler bu tablo iizerinden yapilmistir.

Tablo 48: Uzun Vadeli Finansman Faktorleri Panel Analiz Ozet Tablosu

Degiskenler uvb finuvb ticuvb ozser tkay
fdi 307%*** 21 5%%* N/A | -62044%** 1960%**
(10600)*** | (6890)*** (638)*** | (32400)*** | (62200)***
fpi 65 -20 N/A 2190 N/A
(-2780)*** | (-2740)*** N/A (N/A) | (-6220)***
oi -063%*** -57HE* N/A | -29735%** N/A
(-90)*** -437 N/A (N/A) (-2060)
Panel Analiz Yontemi TE TE TE SE TE
(TE) (TE) (TE) (TE) (TE)
Direngli tahmin edici robust robust robust scc | nonrobust
(robust) (robust) | (nonrobust) (robust) (robust)
Hausman 1,1 1,1 0,8 13,80 4,30
Ist.
Wald 3,8e+08
Istatistigi
Levene, w0=26,82 | w0=25,35| w0=16,67 w0=8,08
Erow?h w50=12,67 | w50=12,96 | w50=6,89 w50=5,26
OV w10=22,51 | w10=20,90 | w10=10,26 w10=7,01
Test testi
Sonug Dw 0,68 0,87 1,57 0,36 0,58
Degerleri Istatistigi
LBI 0,74 0,99 1,65 0,65 0,76
Istatistigi
F Test 491
chi2 14,10 11,44 4,00 25791
(18,10) (18,18) (11,58) (33,98)
* p<0,10; ** p<0,05; p<0,01
(parantez ici) degerler biiyiik isletmelere aittir.
N/A: Anlaml bir deger yok.
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4.2.5.5 Yabancal Sermayenin Uzun Vadeli Borclar Uzerindeki

Etkisi

Tablo 49: uvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglar1

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi .276%* L31wEx .753 L 307%%*
fpi .056 .0653 -.973 .0647
oi -.067 -.063 -1.42 -.0633
_cons 5306%** 5143%%* 11554 5203%**
uvb
fdi .307%%%
fpi .0647
oi -.0633
_cons 5203%**
sigma_u
_cons 8778%*%*
sigma_e
_cons 6990%**
Statistics
r 0.0 0.0 0.0
F_f 30.3
m 5070.3
chi2_c 1105.8
hausman 1.1
P 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin uzun vadeli borg¢lar(uvb) iizerindeki etkileri arastirmak
icin yukaridaki ¢iktida yer alan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglari
tablolastirilarak sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki test sonu¢larindan

cikarilabilmektedir.

Hausman test istatistigi (1,1) ile tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasina
karar verildikten sonra birimlere gore heteroskedasitenin varligi degistirilmis Levene,
Brown ve Forsyth'nin testi (w0=26,82; w50=12,66; w10=22,51) ile dogrulanmis.
Otokorelasyonun varligt DW-LBI test ve LM —ALM test istatistikleri (0,68 ve 0,74)
kullanilarak dogrulandiktan sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi asamasina

gecilmistir.

Tablo 49 incelenerek robust testi ile direngli hale getirilmis tesadiifi etkiler
modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Modele gore fdi, fpi ve sabit
parametrenin pozitif, oi’nin ise negatif etkileri oldugu goriilebilmektedir. Ayrica fdi,
oi ve sabit parametre anlamli olarak aciklanmaktadir. Sonuglara gore fdi’nin 1
milyon $ artmasi uvb’nin 699 TL artmasini ve fpi’nin 1 milyon $ artmast uvb’nin 65
TL artmasin saglarken, oi’nin 1 milyon $ artmasi uvb’nin 63 TL azalmasina neden

olmaktadir.
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Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin uvb iizerindeki etkisini arastirmak
icin yapilan analiz sonuglar1 yukaridaki c¢iktida yer almaktadir. Ciktiya bakilarak
robust testi ile direncli hale getirilmis tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Modele gore fdi pozitif ve anlamli iken fpi ve oi negatif ve anlamlidir.
Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi uvb’nin 10600 TL artmasina saglarken,
fpi’nin 1 milyon $ artmasi uvb’nin 2780 TL azalmasina ve oi’nin 1 milyon $ artmasi

uvb’nin 869 TL azalmasina sebep olmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar igletmelerin bir yildan daha uzun zaman
icerisinde odemekle yiikiimlii olduklari tiim borclar1 ifade etmektedir. Odeme
siirecinin uzun vadeye yayilmasi isletmelerin kaynaklar1 daha fazla siirede elde
tutmalarina imkan tamidig icin tercih sebebidir. Ancak enflasyon, istikrarsizlik vb.
giivensizlige sebep olan ve sermayenin degerini eriten unsurlarin yiiksekligi
yatinmcilan daha kisa siireli islemlere yonlendirmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma
acisindan hem biiyiik isletmeler hem de KOBI’ler acisindan dogrudan yatirimlarin
beklendigi tizere olumlu bir etki olusturdugu ve uzun vadeli bor¢clanma olanaklarini
artiric1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna karsin diger yatirimlarin ise
olumsuz ise negatif yondedir. Yine beklendigi iizere porfoy yatirimlarinin biiyiik
isletmeler ve KOBI’ler agisindan benzer sekilde uzun vadeli bor¢lanmada anlaml1 bir

etki olusturmadig goriilmektedir.
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4.2.5.6 Yabanc1i Sermayenin Finansal Uzun Vadeli Borclar

Uzerindeki Etkisi

Tablo 4-150: finuvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuclari

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi .187* .218%** .441 L215% %%
fpi .0148 .0209 -.844 .0203
oi -.0599 -.0572 -1.07 -.0574
_cons 3935%** 3792%*% 9181 3889%**
finuvb
L215%%*
fpi .0203
oi -.0574
_cons 3889%**
sigma_u
_cons 7732%%*
sigma_e
_cons 6606***
Statistics
r 0.0 0.0 0.0
F_f 26.4
m 4523.4
chi2_c 993.8
hausman 1.1
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin finansal uzun vadeli bor¢lar(finuvb) iizerindeki etkileri
arastirmak i¢in yukaridaki ¢iktida yer alan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglari
tablolastirilarak sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki test sonu¢larindan

cikarilabilmektedir.

Hausman test istatistigi (1,1) ile tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasina
karar verildikten sonra birimlere gore heteroskedasitenin varlig1 degistirilmis Levene,
Brown ve Forsyth'nin testi (w0=25,35; w50=12,96; w10= 20,90) ile dogrulanmistir.
Ayrica otokorelasyonun varligit DW-LBI test ve LM —ALM test istatistikleri (0,87;
0,98) kullanilarak dogrulanmistir. Otokorelasyon ve heteroskedasite varligi
dogrulandiktan sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi asamasina gecilmistir. Elde

edilen sonuclar tablolastirilarak tablo 49°da verilmistir.

Tablo 4-13’deki finuvb degerleri incelendiginde robust testi ile direngli hale
getirilmis tesadiifi etkiler modelinin daha tutarli sonuglar verdigi goriilmiistiir.
Modele gore fdi, fpi ve sabit parametrenin pozitif, oi’nin ise negatif etkileri oldugu
goriilebilmektedir. Ayrica fdi, oi ve sabit parametre anlaml1 olarak aciklanmaktadir.
Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi finuvb’nin 215 TL artmasini ve oi’nin 1
milyon $ artmasi finuvb’nin 57 TL artmasini saglarken, fpi’nin 1 milyon $ artmasi

finuvb 20 TL azalmasina neden olmaktadir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin finuvb iizerindeki etkisini arastirmak
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icin yapilan analiz sonuglar1 da tablo 49°da (parentez icerisinde) yer almaktadir.
Ciktiya bakildiginda robust testi ile direngli hale getirilmis tesadiifi etkiler modelinin
daha tutarl sonuclar verdigi goriilmiistiir. Modele gore fdi ve sabit parametre pozitif
ve anlamli iken fpi ve oi negatif yonlii ¢alismaktadir ve fpi anlamlidir. Sonuglara
gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi finuvb’nin 6890 TL artmasimi saglarken, fpi’nin 1
milyon $ artmasi finuvb’nin 2740 TL azalmasma ve oi’nin 1 milyon $ artmasi

finuvb’nin 437 TL azalmasina sebep olmaktadir.

Finansal uzun vadeli borglar isletmelerin tahvil vb. uzun vadeli finansman
araglarin kullanmak suretiyle piyasalardan sagladiklar1 kaynaklar1 ifade etmektedir.
Her ne kadar maliyetleri kisa vadelilere oranla yiiksek olsa da isletmelerin vadeyi
uzun tutmalan ve bdylece faaliyetlerinin sonuglar ile bunlart karsilayabilecek
olmalar1 finansal uzun vadeli bor¢lanma tercihini daha anlaml hale getirmektedir.
Ne var ki uzun vadeli bor¢clanma aracglar1 daha zor ve yatirimcilar agisindan daha
riskli goriiliir. Hele de s6z konusu bir ad1 bilinmeyen bir KOBI ise bu daha da zor bir
hale gelir. Analiz sonuclar1 da gostermektedir ki KOBI’lerin uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimu ile portféy yatirimlarn arasinda anlamli bir etkilesim s6z konusu
degildir. Buna karsin dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yabanci yatirimlarin
KOBIi’lerin finansal uzun vadeli bor¢lanma olanaklarini olumlu yonde biiyiik
isletmelerin finansal uzun vadeli bor¢clanma olanaklarini ise negatif yonde etkiledigi

goriilmektedir.
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4.2.5.7 Yabanci Sermayenin Ticari Uzun Vadeli Borclar

Uzerindeki Etkisi

Tablo 51: ticuvb icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglart

variable HEKK SE GAT TE ECO
fdi -.00233 -.00326 -.0319 -.00304
fpi -.00136 -.00151 -.0065 -.00148
oi .00141 .00129 .0586 .00131
_cons Q4% ¥k 98.4%%* -65.2 100%**
ticuvb
fdi -.00304
fpi -.00148
oi .00131
—cons 100%***
sigma_u
—cons 209%**
sigma_e
_cons 387%%*
Statistics
r 0.0 0.0 0.0
F_f 6.3
Tm 678.5
chi2_c 223.6
hausman 0.8
p 0.6

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin ticari uzun vadeli borglar(ticuvb) tizerindeki etkileri
arastirmak icin daha Once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuclari
tablolastirilarak yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki
test sonuclarindan ¢ikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi ile tesadiifi etkiler
tahmincisinin ~ kullanilmasina  karar  verildikten sonra  birimlere  gore
heteroskedasitenin varligi degistirilmis Levene, Brown ve Forsyth'nin testi

(w0=16,67; w50=6,89; w10=10,26) ile dogrulanmistir.

Ayrica otokorelasyonun varlign DW-LBI test ve LM —ALM test istatistikleri
(1,57 ve 1,65) kullanilarak dogrulanmistir. Otokorelasyon ve heteroskedasite varligi
dogrulandiktan sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi asamasina gec¢ilmistir. Bir

araya getirilen sonuglar tablolastirilarak tablo 49’a eklenmistir.

Tablo 4-13 incelendiginde test istatistiklerinin hicbiri KOBI’ler agisindan

ticuvb baglaminda anlamli bir etkiye sahip degildir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin ticuvb iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye caligilmistir. Tiim modellerde sadece bir
parametre anlamh olarak agiklanmistir. Fakat Wald istatistigine gore genel anlamda

nonrobust daha tutarli sonuglar tiretmistir. Modele gore fdi pozitif ve anlamli iken
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digerleri anlaml degildir. Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi ticuvb’nin 638

TL artmasini saglamistir.

Ticari uzun vadeli borglar iglemelerin satic1 ve tedarikcilerine bir yildan uzun
vadede alimlarina karsilik olugsan mali yiikiimliiliikklerini ifade etmektedir. Yukarida
elde edilen tablo incelendiginde KOBI’ler agisindan hicbir tahminci modellerinin
sonuclar1 anlamli bir sekilde aciklayamadigi biiyiik isletmeler agisindan ise sadece
dogrudan yabanci yatinmlarin anlamli ve pozitif bir etkiye sebep oldugu
goriilmiigtiir. Bunun sebebi olarak ticari bor¢clanmada uzun vadeli uygulamanin ¢ok
olagan bir durum olmadig: gosterilebilir. Benzer bir durum biiyiik isletmeler icin de
gecerlidir. Dolayisiyla ticari faaliyetler sonucu olusan borglarin, daha ¢ok kisa vadeli

bor¢lanma yo6niinde tercih edilmekte oldugu anlasilmaktadir.

4.2.5.8 Yabanc1 Sermayenin Ozsermaye Uzerindeki Etkisi

Tablo 52: ozser icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglari

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi -49098 -62044* 3.8e+06%** -59722
fpi -9348 2190 -5.4e+05 491
oi -37175 -29735 -4.9e+06%* -30822
—cons 1.0e+08 1.0e+08 1.0e+10%* 8.3e+07
ozser
fdi -59999
fpi 703
oi -30686
—cons 8.3e+07
sigma_u
—cons 2.5e+09%%*
sigma_e
_cons 3.9e+09%**
Statistics
r 0.0 0.0 0.1
F_f 7.7
Tm 760.1
chi2_c 289.7
hausman 13.8
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin Ozsermaye(ozser) iizerindeki etkileri arastirmak icin daha
once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglar1 tablolastirilarak
yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki test
sonuclarindan ¢ikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (13,8) ile sabit etkiler

tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

Birimlere gore heteroskedasitenin varligi degistirilmis Wald testi (3,8e+08) ile

dogrulanmis  ve  asagida  sunulmustur.  Heteroskedasitenin  varliginin
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dogrulanmasindan sonra otokorelasyonun varligi hakkinda yorum yapabilmek igin
DW ve LBI testleri (0,36 ve 0,65) kullanilmistir. Her iki test istatistik degerinin
2’den kiiciik olmasindan dolay1 sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyonun onemli
oldugu yorumu yapilabilmektedir. Heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi
tespit edildikten sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi i¢in gerekli testler

yapilmistir.

Tablo 4-13’de modelde hem heteroskedasite hem de otokorelasyon
oldugundandirencli tahmin ediciler kullanilmistir. “robust” ve “scc” tahmincileri ile
elde edilen parametre tahminlerinin aym oldugu goriilmektedir. ozser iizerinde fdi ve
oi negatif ve anlamli, fpi'nin ise pozitif etkileri oldugu goriilmektedir. Ayrica test
sonuglarindan R’ degerinin % 86 ve F testinin sadece direngsiz sabit etkiler
modelinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ortalama olarak, 1 milyon $’lik bir fdi
artis1 ozser’in degerini 62044 TL, 1 milyon $’lik oi artis1 ozser’in degerini 29735 TL
azaltirken, 1 milyon $’lik bir fpi artisi ozser’in degerini 2190 TL artmasina neden

almaktadir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin Ozsermaye iizerindeki etkisi
nonrobust, robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. Tiim modellerde
sadece bir parametre (fdi) anlaml olarak aciklanmigtir. Fakat Wald istatistigine gore
genel anlamda nonrobust daha tutarli sonuglar iiretmistir. Modele gore fdi pozitif ve
anlamli iken digerleri anlamli degildir. Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi

ozser’in 32400 TL artmasinm saglamisgtir.

Ozsermaye isletmenin ortak, hissedar ya da sahiplerinin isletmeye saglamis
olduklar1 kaynaklar1 ifade etmektedir. Isletmenin karliligi, bilyiime potansiyeli,
sektorel beklentiler, halka arz ve yasal zorunluluklar gibi bir¢ok unsur 6z kaynaklari
etkilemektedir. Yabanci sermayenin istirakler ve ortakliklar baglaminda isletmelere
kaynak saglamasi beklenebilir. Yapilan analiz sonug¢larinda bu beklenti dogrudan
yabanci yatinmlar baglaminda biiyiik isletmeler igin dogrulanirken KOBI'ler icin
tam tersi bir etki olusturdugu goriilmektedir. Bu durum KOBI’lerin halka arz edilmis
ve borsalarda islem goriiyor olsalar dahi yabanci yatinmcilar agisindan cok cazip

goriilmedigini gostermektedir.
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4.2.5.9 Yabancai Sermayenin Toplam Kaynaklar Uzerindeki

Etkisi

Tablo 53-18: tkay icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglart

variable HEKK SE GAT TE ECO

fdi 2.07%** 1.95%%* 13.1 1.96%**

fpi .101 .164 -8.94 .16

oi -.0765 -.0545 -11.5 -.0558
_cons 27639%** 27897%%* 53486* 27656%%*

tkay
;di 1.96%%*

pi .16

oi -.0558
—cons 27656%%*

sigma_u
_cons 19838%**

sigma_e
_cons 17362%%*

Statistics
r2 0.1 0.1
m 3955.5
chi2_c 926.2
hausman 4.3
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

O
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Yabanci sermayenin Toplam Kaynaklar(tkay) iizerindeki etkileri arastirmak
icin daha Once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglart
tablolastirilarak yukaridaki c¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki
test sonucglarindan cikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (4,3) ile tesadiifi

etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

Birimlere gore heteroskedasitenin varligi degistirilmis Levene, Brown ve
Forsyth'nin testi (w0=8,08; w50=5,26; w10=7,01) ile dogrulanmistir. = Ayrica
otokorelasyonun varligt DW-LBI test ve LM —ALM test istatistikleri (0,58 ve 0,76)
kullanilarak dogrulanmistir. Otokorelasyon ve heteroskedasite varligi dogrulandiktan
sonra direng¢li tahmincilerin elde edilmesi asamasina gec¢ilmistir. Bir araya getirilen

sonugclar tablo 49’a eklenmistir.

Tablo 49 incelendiginde KOBI’ler acisindan sadece fdi’nin anlaml
sonuclandigr goriilmiistiir. 1 milyon $’lik bir fdi artis1 tkay’in degerini 1960 TL

artirdig1 fpi ve oi’nin ise anlamli bir etki olusturmadig: tespit edilmistir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin tkay iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmis ve robust modeli anlamli olarak

aciklanmistir. Modele gore fdi porzitif ve anlamli degere sahip iken fpi ve oi ise
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negatif ve anlamli degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Sonuglara gore fdi'nin 1
milyon $ artmasi tkay’in ortalama 62200 TL artmasinit saglamistir. fpi’nin 1 milyon $
artmasi tkay’in ortalama 6220 TL azalmasina, oi’nin 1 milyon $ artmasi ise tkay’in

ortalama 2060 TL azalmasina sebep oldugu goriilmektedir.

Toplam kaynaklar igletmenin belirli bir doénem itibariyle sahip oldugu tiim
varliklarimi finanse ettigi mali kaynaklarinin toplamim ifade etmektedir ve bir nevi
isletmenin genel biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir. Bor¢lanma, 6zsermaye artirimi
ya da azaltimi, yatirimlar gibi bir¢ok faktor isletmenin kaynaklarimi etkilemektedir.
Kriz donemlerinde veya isletmelerin sektorel baglamda kiiciilmeye yoneldiklerinde
verimsiz olan faaliyetlerini azaltmak suretiyle toplam kaynaklarini daha verimli
kullanmaya calisabilmektedirler. Yukarda yapilan analizde yabanci portfoy
yatirimlar1 ve diger yabanci yatirrmlarin hem biiyiik isletmeler hem de KOBI'ler igin
mali bilyiimede negatif bir etki olusturdugu goriilmektedir. KOBI’ler i¢in bu durum
cok anlamsiz olmasa da biiyiikk isletmeler acisindan siirpriz bir sonug¢ olarak
degerlendirilebilir. Sadece dogrudan yabanci yatinmlarin toplam kaynaklarin

artisinda olumlu bir etki olusturdugu goriilmektedir.
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Degiskenler sat smal fkar fing nkar
fdi 653 %#** =37 5% % N/A -55 N/A
(34300)*** (- | (2180)*** (-1880) (2050)
14500)***
fpi 151%%* -172%%* N/A 186 N/A
(-3680)** (2610)** (697)** (2900) (1230)
oi N/A =72 N/A 53 N/A
(1890)** (-1770)** | (600)*** (505) (570)
Panel Analiz Yontemi TE SE TE TE SE
(TE) (TE) (TE) (TE) (TE)
Direngli tahmin edici robust arl N/A robust N/A
(nonrobust) arl arl | (nonrobust) | (nonrobust)
%{ausman 6,2 8,0 4,6 2,1 17,2
st.
Wald 6,2e+06 1,2e+08
Istatistigi
Levene, w0=12,22 w0=8,19 w0=9,77
Brown w50=7,90 w50=6,38 | w50=6,71
Test Forsyth 10=10,82 10=7,17 10=8,30
testi w > w ’ w ;
Sonug  pwy 1,02 1,57 2,30 2,28 2,17
Degerleri | istatistigi
LBI 1,18 1,69 2,41 2,34 2,18
Istatistigi
F Test 14,3 1,48
chi2 117,23 N/A 72,33
(19,25) (36,42) (132,58) (71,79)

* p<0,10; ** p<0,05; p<0,01
(parantez ici) degerler biiyiik isletmelere aittir.
N/A: Anlaml1 bir deger yok.

Tablo 4-19’da finansal performans faktorleri ile ilgili 6zet analiz degerleri yer
almaktadir. Finansal ile ilgili sat, smal, fkar, fing ve nkar degiskenleri acisindan
degerlendirmeler bu tablo iizerinden yapilmistir. Bu bolimden sonraki tiim

degiskenler bu tablodaki degerler iizerinden degerlendirilecektir.
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4.2.5.10 Yabanc1 Sermayenin Satis Gelirleri Uzerindeki Etkisi

Tablo 55: sat icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglari

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi L755%%% .645%%% 8.91 L653%**
fpi .128 .151% -2.08 .151*
oi -.0324 -.0217 -8.3 -.0221
_cons 12144%%* 12485%%* 24628 12343 %**
sat
fdi L653%**
fpi .151%
oi -.0221
_cons 12344%%**
sigma_u
_cons 10244%**
sigma_e
_cons 8893***
Statistics
r2 0.0 0.1 0.1
F_f 25.2
Tm 4211.3
chi2_c 959.4
hausman 6.2
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin Satig Gelirleri(sat) iizerindeki etkileri aragtirmak i¢in daha
once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglar1 tablolastirilarak
yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki test
sonuglarindan ¢ikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (6,2) ile tesadiifi etkiler

tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

Birimlere gore heteroskedasitenin varligi degistirilmis Levene, Brown ve
Forsyth'nin testi (w0=12,22; w50=7,89; w10=10,82) ile dogrulanmis ve asagida
sunulmustur. Ayrica otokorelasyonun varligt DW-LBI test ve LM —-ALM test
istatistikleri (1,02 ve 1,18) kullanilarak dogrulanmstir.

Tablo 4-19°da KOBI’lere ait olan veriler incelendiginde en anlamli modelin
nonrobust modelin oldugu goriilmektedir. Modelde fdi ve fpi porzitif yonlii ve
anlamli degerlere sahiptirler. fdi’nin 1 milyon $ artmasi sat’in 653 TL artmasini,

fpi’nin 1 milyon $ artmas1 151 TL artmasini sagladig tespit edilmistir.

Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin sat iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. Robust modele gore tiim
parametreler anlamli olarak agiklanmistir. Modele gore fdi, oi ve sabit parametre
pozitif ve anlaml iken fpi negatif ve anlamli degere sahiptir. Sonuclara gore fdi’nin

1 milyon $ artmasi sat’in 34300 TL artmasini, oi’nin 1 oraninda artirilmasi sat’in
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1890 TL artmasini saglarken fpi'nin 1 milyon $ artmasi sat’mn 3680 TL azalmasina

neden olmaktadir.

Satig gelirleri bir igletmenin belirli bir faaliyet donemi sonunda gerceklestirdigi
esas faaliyetlerinden elde ettigi toplam gelirleri ifade etmektedir. Ozellikle kisa
vadeli kazang¢ pesinde olan yatirnmcilar agisindan énemli gostergelerden birisi satig
gelirleridir. Tiirkiye gibi gelismekte ve hizli biiyiimekte olan iilkelerde satig
gelirlerinin de en azindan genel ekonomik biiyiimeye paralel seyretmesi
beklenmektedir. Yukarda yapilan analizlerde dogrudan yabanci yatirimlar ile yabanci
portfdy yatirmlarinin KOBI'lerin satis gelirlerini artirict bir etki olusturduklar
goriilmektedir. Dolayisiyla piyasalara giren yabanci yatirimlarin tiiketimi artirdigr ve

boylece KOBI’lerin satislarini olumlu etkiledigi sdylenebilir.

4.2.5.11 Yabanci Sermayenin Satislarm Maliyeti Uzerindeki
Etkisi

Tablo 56: smal icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglari

variable HEKK SE GAT TE ECO

fdi -.674%%* -.565%*%% -9.3* -.576%%*
fpi -.0765 -.0911 1.09 -. 0902

oi -.0193 .0268 8.96 .026
_cons -8735%%* -9098%*** -21595 -8920***

smal
fdi - 575%%%

fpi -.0906

oi -.0264
—cons —8921%%*

sigma_u
—cons 9034 % %%

sigma_e
—cons 8852% %%

Statistics
r2 0.0 0.1
F_f 1
m 3327.4
chi2_c 780.2
hausman 8.0
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

©vo
T

Yabanci sermayenin Satiglarin  Maliyetleri(smal) iizerindeki etkilerini
arastirmak icin daha once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglari
tablolastirilarak yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki

test sonuglarindan cikarilabilmektedir.

Hausman test istatistigi (8,0) ile sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar
verilmistir. Birimlere gore heteroskedasitenin varligi degistirilmis Wald testi

(6,2e+06) ile tespit edilmistir. Heteroskedasitenin varliginin dogrulanmasindan sonra
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otokorelasyonun varligi hakkinda yorum yapabilmek icin DW ve LBI testleri (1,57
ve 1,69) kullanilmistir. Yukaridaki ¢ikti incelendiginde her iki test istatistik degerinin
2’den kiiciik olmasindan dolay1 sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyonun onemli
oldugu yorumu yapilabilmektedir. Heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi
tespit edildikten sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi i¢in gerekli testler

yapilmistir.

Tablo 4-19’da smal ile ilgili degerler incelendiginde modelde hem
heteroskedasite hem de otokorelasyon oldugundan “robust” ve “scc” tahmincileri ile
elde edilen parametre tahminlerinin ayni oldugu buna karsin anlamlilik diizeyi en
yiikksek modelin arl oldugu goriilmektedir. smal iizerinde tiim parametrelerin negatif
etkileri oldugu goriilmektedir. Ayrica test sonuglarindan R’ degerinin %66 ve F
testinin tiim modeller i¢in anlamli oldugu goriilmektedir. 1 milyon $’lik bir fdi artis1
smal’in degerini ortalama 375 TL, 1 milyon $’lik bir fpi’nin artis1 smal’in degerini

172 TL, 1 milyon $’lik oi artig1 ise smal’in degerini 72 TL azaltmaktadir.

Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin sat iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. arl modelin digerlerine gore
daha anlamli sonuglara ulastigi gozlenmektedir. Modele gore fdi, oi ve sabit
parametre negatif iken fpi pozitif yonlii ve anlamlidir. Sonuclara gore fdi’nin 1
milyon $ artmasi sat’in 14500 TL, oi’nin 1 milyon $ artmasi sat’in 1770 TL
azalmasma neden olurken, fpi’nin 1 milyon $ artmasi sat’in 2610 TL artmasini

saglamaktadir.

Satiglarin maliyeti isletmelerin belirli bir donemde sattiklar1 mal ya da
hizmetlerin kendilerine mal olus bedellerini ifade etmektedir. Yabanci kaynaklarin
tilketimi artirarak enflasyonist bir etkiye sebep olabilecegi gibi kaynaklar1 artirarak
maliyet diisiiriicli bir etkiye sebep olmas1 da beklenebilir. Burada iilke ekonomisinin
aligkanliklar1 ve tiiketim veya iiretim toplumu olusu belirleyici olabilmektedir.
Yukardaki analiz sonuglarina gore yabanci yatinmlarin KOBI’lerin maliyetini
azaltict dolayisiyla olumlu bir etki olusturduklar1t gozlemlenmektedir. Biiyiik

isletmeler i¢in de portfdy yatirimlart miistesna benzer sonuclar tespit edilmistir.
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4.2.5.12 Yabanci Sermayenin Faaliyet Kar1 Uzerindeki Etkisi

Tablo 57: fkar icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglar1

variable HEKK SE GAT TE ECO
fdi .0492 .049 .593 .0475
fpi .00558 .0114 -1.21* .00931
oi -.00393 -.00215 -.698 -.00274
—cons 422%* 406** 3442 459
fkar
fdi .0474
fpi .00885
oi -.00287
_cons 451*
sigma_u
_cons 1399%**
sigma_e
_cons 3549%%*
Statistics
r2 0.0 0.0 0.1
F_f 3.8
m 178.1
chi2_c 86.9
hausman 4.6
p 0.3

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin Faaliyet Kar1 (fkar) iizerindeki etkileri arastirmak igin
daha once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglar tablolastirilarak
yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki test
sonuclarindan ¢ikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (4,6) ile tesadiifi etkiler
tahmincisinin ~ kullanilmasina  karar  verildikten sonra  birimlere  gore
heteroskedasitenin varligi degistirilmis Levene, Brown ve Forsyth'nin testi (w0=_8,19;

w50=6,38; w10=7,17) ile dogrulanmistir.

Ayrica otokorelasyonun varlign DW-LBI test ve LM —ALM test istatistikleri
(2,30 ve 2,41) kullanilarak test edilmigstir. Yukaridaki ¢ikti incelendiginde her iki test
istatistik degerinin 2’den biiyiikk olmasindan dolay1 tesadiifi etkiler modeli i¢in

otokorelasyonun énemsiz oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 4-19°daki KOBI’lere ait olan fkar degerleri incelendiginde yabanci
sermayenin faaliyet kari(fkar) {izerindeki etkisinin tiim modellerde analizinin anlamli

bir sekilde agiklayamadigl goriilmektedir.

Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin fkar iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. arl modelin digerlerine gore
daha anlamlh sonuglara ulastifi gozlenmektedir. Modele gore tiim parametreler
pozitif yonliidiir ve anlamli bir sekilde agiklanmistir. Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon
$ artmasi fkar’in ortalama 2180 TL artmasini, fpi’nin 1 milyon $ artmasi fkar’in

ortalama 697 TL artamasin1 ve oi’nin 1 milyon $ artmasi fkar’in ortalama 600 TL
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artmasini saglamaktadir.

Faaliyet kar1 isletmelerin belirli bir donem sonunda faaliyetlerinden elde etmis
oldugu kan ifade etmektedir ki genellikle yatinmcilar agisindan gelir ve maliyetlere
gore daha anlamhi bir gostergedir. Yabanci yatinmlarin tiim tiirlerinin biiyiik
isletmelerin faaliyet karmi olumlu etkiledigi buna karsin KOBI’lerin faaliyet karma

anlaml1 bir etki olusturmadigi goriilmektedir.

4.2.5.13 Yabanci Sermayenin Finansman Giderleri Uzerindeki
Etkisi

Tablo 58: fing icin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglari

variable HEKK SE GAT TE ECO
fdi -.0635* -.0538* -1.96 -.0553*
fpi .184% %% .187% %% -.362 .186%**
oi .0526%* .0527%%* 2.52 .0528%*
—cons =1747%*%* -1788%** -6030 -1787%%*
fing
fdi -.0558*
fpi .186%**
oi .0528%*
—cons -1784%**
sigma_u
—cons 2176%**
sigma_e
—cons 3353%%*
Statistics
r 0.0 0.1 0.0
F_f 6.8
m 476.0
chi2_c 216.3
hausman 2.1
p 0.0

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin Finansman Giderleri(fing) tizerindeki etkileri arastirmak
icin daha Once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglart
tablolastirilarak yukaridaki ¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki
test sonucglarindan cikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (2,1) ile tesadiifi
etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verildikten sonra birimlere gore
heteroskedasitenin varlig1 degistirilmis Levene, Brown ve Forsyth'nin testi (w0=9,77;
w50=6,71; w10=8,30) ile dogrulanmistir. Ayrica otokorelasyonun varligit DW-LBI
test ve LM —ALM test istatistikleri(2,28 ve 2,34) kullanilarak test edilmistir.

Tablo 4-19°daki KOBI’lere ait olan fing degerleri incelendiginde yabanci
sermayenin fing iizerindeki etkisinin robust modeli ile en anlamh bir sekilde

aciklandig goriilmektedir. Modelde fdi negatif yonlii iken digerleri pozitif yonliidiir.
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Ayrica tim parametreler anlamli degerlere sahiptirler. fdi’nin 1 milyon $ artmasi
fing’nin 55 TL azalmasina neden olurken, fpi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama 186

TL ve oi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama 53 TL artmasini saglamaktadir.

Biiyiik isletmeler icin yabanci sermayenin fing iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. nonrobust modelin
digerlerine gore daha anlamli sonuglara ulastig1 gozlenmektedir. Modele gore fdi ve
sabit parametre negatif yonlii ve anlamli iken fpi ve oi pozitif yonlii ve anlamlidir.
Sonuglara gore fdi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama fing’nin 1880 TL azalmasina
neden olurken, fpi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama fing’nin 2900 TL ve oi’nin 1

milyon $ artmasi ortalama fing’nin 505 TL artmasini saglamaktadir.

Finansman giderleri isletmelerin kullanmis olduklar1 finansal bor¢lara karsilik
0demek durumunda olduklar1 donemlik faiz ya da murabaha giderlerini ifade
etmektedir. Yabanci kaynaklarin olusturduklan likidite ile finansman giderlerini
azaltmasi beklenebilir. Ancak hem KOBI’ler hem de biiyiik isletmeler icin sadece
dogrudan yabanci yatirimlarin bu yonde finansman giderlerini azaltici bir etkiye

sebep oldugu digerlerinin ise olumsuz etkilere sebep oldugu gozlemlenmektedir.

4.2.5.14 Yabanci Sermayenin Net Donem Kar1 Uzerindeki
Etkisi

Tablo 59: nkar i¢cin HEKK, SE, GAT, TE ve ECO tahmin sonuglar1

variable HEKK SE GAT TE EGO
fdi -29523 -33029 9.1e+05%* -29854
fpi -12492 -9747 -1.3e+05 -12170
oi 7383 9183 -1.2e+06%** 7593
_cons 2.5e+07 2.6e+07 2.4e+09%* 2.4e+07
nkar
fdi -30312
fpi -11744
oi 7871
_cons 2.3e+07
sigma_u
_cons 3.3e+08**
sigma_e
_cons 2.2e+09%%*
Statistics
r2 0.0 0.0 0.1
F_f 1.4
Tm 3.7
chi2_c 3.8
hausman 17.2
p 0.2

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Yabanci sermayenin Net Dénem Kari(nkar) iizerindeki etkilerini arastirmak

icin daha Once de kullanilan ekonometri testleri yapilmis ve sonuglart
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tablolastirilarak yukaridaki c¢iktida sunulmustur. Birim etkilerin var oldugu tablodaki
test sonuglarindan cikarilabilmektedir. Hausman test istatistigi (17,2) ile sabit etkiler
tahmincisinin ~ kullanilmasina  karar  verildikten = sonra  birimlere  gore

heteroskedasitenin varligi degistirilmis Wald testi (1,2e+08) ile tespit edilmistir.

Heteroskedasitenin varliginin dogrulanmasindan sonra otokorelasyonun varligi

hakkinda yorum yapabilmek i¢in DW ve LBI testleri (2,17 ve 2,18) kullanilmistir.

Bulunan degerler incelendiginde her iki test istatistik degerinin 2’den biiyiik
olmasindan dolayi sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyonun énemli olmadigi yorumu
yapilabilmektedir. Heteroskedasitenin ve otokorelasyonun varligi tespit edildikten

sonra direngli tahmincilerin elde edilmesi i¢in gerekli testler yapilmistir.

Tablo 4-19’daki nkar degerleri incelendiginde “robust” ve “scc” tahmincileri
ile elde edilen parametre tahminlerinin ayni oldugu goriilmektedir. nkar iizerinde fdi
ve fpi negatif, oi’nin ise pozitif etkileri oldugu goriilmektedir. Ancak hi¢bir modelin
anlamlilik diizeyi 0,05 standardina gore yeterli olmadig1 goriilmektedir. Ayrica test
sonuclarindan R? degerinin %33 ve F testinin tim modeller i¢in anlamsiz deger

aldig goriilmektedir.

Biiyiik isletmeler i¢in yabanci sermayenin nkar iizerindeki etkisi nonrobust,
robust ve arl modelleri ile analiz edilmeye calisilmistir. nonrobust modelin
digerlerine gore daha anlamli sonuglara ulastign gozlenmektedir. Modele gore tim
parametreler pozitif yonlii ve anlamlidir. Sonuglara gére fdi’nin 1 milyon $ artmasi
ortalama nkar’in 2500 TL, fpi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama nkar’in 1230 TL ve

oi’nin 1 milyon $ artmasi ortalama nkar’in 570 TL artmasini saglamaktadir.

Donem net kart igletmelerin belirli bir donem sonunda tiim faaliyetlerinden
elde ettikleri net kar1 ifade etmektedir. Bir¢ok yatirnmcr icin 6zellikle kisa vadeli
islem yapanlar icin bu gosterge en dnemli gostergelerden biridir. Satiglarin artmast,
maliyetlerin diismesi, doviz kurundaki degisimler vb. bir¢ok faktdr donem net karini
etkileyebilmektedir. Yukarda yapilan analiz sonuglarina gore yabanci yatirimlarin
bilyiik isletmelerin donem net karimi artiric1 bir etkiye sebep oldugu goriiliirken

KOBI’lerin dénem net karina anlamli bir etki olusturmadiklar gézlemlenmektedir.
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SONUC

Yabanci yatirnmlarin isletmelerin finansmaninda nasil bir rol oynadiklar1 ve ne
diizeyde etki olusturduklart sorularina cevap aranan bu calismada ii¢ genel bashk
altinda degerlendirme yapmak miimkiindiir. Birincisi kisa vadeli finansman
olanaklarina olan etkiler, ikincisi uzun vadeli finansman olanaklarina etkiler,

iclinciisii ise 0zsermaye degisimi iizerine etkiler olarak siralanabilir.

Kaldirag etkisi dolayistyla firmalar miimkiin oldugunca az dzsermaye, daha
fazla yabanci kaynak kullanarak faaliyetlerini siirdiirme egilimindedirler. Boylece
ayn1 mali performans ile satis ve varlik karlilig1 ayn1 olsa bile 6zsermaye karliligini
artirma imkanina kavusurlar. Ancak bor¢ oranlarinin artmasi isletmelerin risk
diizeylerini dolayisiyla yatirim yapilabilirlik seviyelerini etkiler. Ciinkii yatinmecilar
da vermis olduklar1 kaynagin zamaninda Odenebilir olmasim1 bunun iginde
karsiliginin 6zsermaye baglaminda giiclii olmasin1 beklerler. Ancak firmalar karlilik
diizeylerini koruduklar siirece Ozellikle risk almay1 seven yatirimecilar bu durumu

dert etmeyebilir.

Kisa vadeli finansman olanaklar1 isletmelerin bir yi1ldan kisa siirede karsiligim
o0demekle yilikiimlii olduklar1 bor¢larini ifade etmektedir. Bunlar icerisinde agirlikli
olan tedarikgilere olan ticari borclardir. Ozellikle vade imkanlarinin artmas: ya da
alim miktarlarinin fazlalagsmasi isletmelerin daha uzun siirede 6deme ya da daha fazla
miktarda iiriinle iy yapma olanaklarina sahip olmalarimi saglamaktadir. Calismada
yabanci yatinmlarin kisa vadeli bor¢lanma imkanlarini likidite fazlalagmasi
dolayisiyla artiracag ongoriisiine karsin beklenenin aksine 6zellikle KOBI’lerin kisa
vadeli bor¢lanma imkanlarina negatif bir etki yaptiklan goriilmektedir. Kisa vadeli
borglar igerisinde ozellikle piyasadaki likiditenin bankacilik kanaliyla krediye
doniismesi ve bunun sonucunda finansal kisa vadeli borclarda bir katki yapmasi
beklenebilir. Ancak KOBI’lerin kisa vadeli finansal borclanmalari iizerine de negatif

bir etki yaptig1 goriilmektedir.

Net isletme sermayesi isletmenin nakde dontisimii 1 yildan kisa siirede
gerceklesecek olan donen varliklarindan tiim kisa vadeli borglan ¢ikildiktan sonra
elde kalan ¢alisma sermayesini ifade etmektedir. Bu degerin yiikselmesi isletmenin

kisa vadeli islemlerinde daha rahat ve giiven icinde hareket etmesine olanak saglar.
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Yukardaki analiz sonuglar1 incelendiginde KOBI’lerin portfdy yatirimlarindan
olumlu etkilendikleri ve ¢aligma sermayesini artirici bir etkiye ulastiklar1 goriilmekte
iken biiyiik isletmeler i¢in ayn1 yargi gegerli degildir. Biiyiik isletmeler i¢in portfoy
yatirnmlarindaki artisin caligma sermayesi iizerinde anlamh bir etki olusturmadigi

goriilmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar isletmelerin bir yildan daha uzun zaman
icerisinde odemekle yiikiimlii olduklari tiim borclar1 ifade etmektedir. Odeme
siirecinin uzun vadeye yayilmasi isletmelerin kaynaklar1 daha fazla siirede elde
tutmalarina imkan tanidig igin tercih sebebidir. Ancak enflasyon, istikrarsizlik vb.
giivensizlige sebep olan ve sermayenin degerini eriten unsurlarin yiiksekligi
yatinmcilan daha kisa siireli islemlere yonlendirmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma
acisindan hem biiyiik isletmeler hem de KOBI’ler acisindan dogrudan yatirimlarim
beklendigi tizere olumlu bir etki olusturdugu ve uzun vadeli bor¢clanma olanaklarini
artiric1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna karsin diger yatirimlarin ise
olumsuz ise negatif yondedir. Yine beklendigi iizere porféy yatirimlarmin biiyiik
isletmeler ve KOBI’ler agisindan benzer sekilde uzun vadeli bor¢lanmada anlaml1 bir

etki olusturmadig goriilmektedir.

Finansal uzun vadeli borglar isletmelerin tahvil vb. uzun vadeli finansman
araclarim kullanmak suretiyle piyasalardan sagladiklar kaynaklari ifade etmektedir.
Her ne kadar maliyetleri kisa vadelilere oranla yiiksek olsa da isletmelerin vadeyi
uzun tutmalan ve bdylece faaliyetlerinin sonuglar ile bunlart karsilayabilecek
olmalar1 finansal uzun vadeli bor¢clanma tercihini daha anlamli hale getirmektedir.
Ne var ki uzun vadeli bor¢clanma aracglar1 daha zor ve yatirimcilar agisindan daha
riskli goriiliir. Hele de s6z konusu bir ad1 bilinmeyen bir KOBI ise bu daha da zor bir
hale gelir. Analiz sonuclar1 da gostermektedir ki KOBI’lerin uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimu ile portféy yatirimlar arasinda anlamli bir etkilesim s6z konusu
degildir. Buna karsin dogrudan yabanci yatinmlar ve diger yabanci yatirimlarin
KOBI’lerin finansal uzun vadeli bor¢lanma olanaklarini olumlu ydnde biiyiik
isletmelerin finansal uzun vadeli bor¢lanma olanaklarim ise negatif yonde etkiledigi

goriilmektedir.

Ticari uzun vadeli borglar iglemelerin satic1 ve tedarikcilerine bir yildan uzun
vadede alimlarina karsilik olugsan mali yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir. Yukarida

elde edilen tablo incelendiginde KOBI’ler agisindan hicbir tahminci modellerinin
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sonuglar1 anlamli bir sekilde aciklayamadig biiyiik isletmeler agisindan ise sadece
dogrudan yabanci yatinmlarin anlamli ve pozitif bir etkiye sebep oldugu
goriilmiigtiir. Bunun sebebi olarak ticari bor¢clanmada uzun vadeli uygulamanin ¢ok
olagan bir durum olmadig: gosterilebilir. Benzer bir durum biiyiik isletmeler icin de
gecerlidir. Dolayisiyla ticari faaliyetler sonucu olusan borglarin, daha ¢ok kisa vadeli

bor¢lanma yo6niinde tercih edilmekte oldugu anlasilmaktadir.

Ozsermaye isletmenin ortak, hissedar ya da sahiplerinin isletmeye saglamis
olduklar1 kaynaklar1 ifade etmektedir. Isletmenin karliligi, bilyiime potansiyeli,
sektorel beklentiler, halka arz ve yasal zorunluluklar gibi bir¢ok unsur 6z kaynaklari
etkilemektedir. Yabanci sermayenin istirakler ve ortakliklar baglaminda isletmelere
kaynak saglamasi beklenebilir. Yapilan analiz sonuglarinda bu beklenti dogrudan
yabanci yatimlar baglaminda biiyiik isletmeler icin dogrulanirken KOBI’ler icin
tam tersi bir etki olusturdugu goriilmektedir. Bu durum KOBI’lerin halka arz edilmis
ve borsalarda islem goriiyor olsalar dahi yabanci yatinmcilar agisindan cok cazip

goriilmedigini gostermektedir.

Toplam kaynaklar igletmenin belirli bir dénem itibariyle sahip oldugu tiim
varliklarimi finanse ettigi mali kaynaklarinin toplamim ifade etmektedir ve bir nevi
isletmenin genel biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir. Bor¢lanma, 6zsermaye artirimi
ya da azaltimi, yatinnmlar gibi bir¢ok faktor isletmenin kaynaklarimi etkilemektedir.
Kriz donemlerinde veya isletmelerin sektorel baglamda kiiciilmeye yoneldiklerinde
verimsiz olan faaliyetlerini azaltmak suretiyle toplam kaynaklarin1 daha verimli
kullanmaya c¢alisabilmektedirler. Yapilan analizde yabanci portféy yatirimlar ve
diger yabanci yatinmlarin hem biiyiik isletmeler hem de KOBI’ler igin mali
biiyiimede negatif bir etki olusturdugu goriilmektedir. KOBI’ler icin bu durum cok
anlamsiz olmasa da bilyiik isletmeler agisindan siirpriz bir sonu¢ olarak
degerlendirilebilir. Sadece dogrudan yabanci yatinmlarin toplam kaynaklarin

artisinda olumlu bir etki olusturdugu goriilmektedir.

Satig gelirleri bir igletmenin belirli bir faaliyet donemi sonunda gerceklestirdigi
esas faaliyetlerinden elde ettigi toplam gelirleri ifade etmektedir. Ozellikle kisa
vadeli kazang pesinde olan yatinmcilar agisindan énemli gostergelerden birisi satig
gelirleridir. Tiirkiye gibi gelismekte ve hizli biiyiimekte olan iilkelerde satig
gelirlerinin de en azindan genel ekonomik biiyiimeye paralel seyretmesi

beklenmektedir. Yukarda yapilan analizlerde dogrudan yabanci yatirimlar ile yabanci
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portfdy yatirrmlarinin KOBI’lerin satis gelirlerini artirict bir etki olusturduklar
goriilmektedir. Dolayisiyla piyasalara giren yabanci yatirimlarin tiiketimi artirdigr ve

boylece KOBI'lerin satislarini olumlu etkiledigi sdylenebilir.

Satiglarin maliyeti isletmelerin belirli bir donemde sattiklar1 mal ya da
hizmetlerin kendilerine mal olus bedellerini ifade etmektedir. Yabanci kaynaklarin
tilketimi artirarak enflasyonist bir etkiye sebep olabilecegi gibi kaynaklar1 artirarak
maliyet diisiiriicli bir etkiye sebep olmas1 da beklenebilir. Burada iilke ekonomisinin
aligkanliklar1 ve tiiketim veya tiiretim toplumu olusu belirleyici olabilmektedir.
Yukardaki analiz sonuglarina gore yabanci yatinmlarin KOBI’lerin maliyetini
azaltict dolayisiyla olumlu bir etki olusturduklar1 go6zlemlenmektedir. Biiyiik

isletmeler icin de portfoy yatirimlart miistesna benzer sonuglar tespit edilmistir.

Faaliyet kar1 isletmelerin belirli bir donem sonunda faaliyetlerinden elde etmis
oldugu kan ifade etmektedir ki genellikle yatinmcilar agisindan gelir ve maliyetlere
gore daha anlamli bir gostergedir. Yabanci yatirimlarin tiim tiirlerinin biiyiik
isletmelerin faaliyet karin1 olumlu etkiledigi buna karsin KOBI’lerin faaliyet karina

anlamli bir etki olusturmadig1 goriilmektedir.

Finansman giderleri isletmelerin kullanmis olduklar1 finansal bor¢lara karsilik
o0demek durumunda olduklar1 donemlik faiz ya da murabaha giderlerini ifade
etmektedir. Yabanci kaynaklarin olusturduklar likidite ile finansman giderlerini
azaltmasi beklenebilir. Ancak hem KOBI’ler hem de biiyiik isletmeler icin sadece
dogrudan yabanci yatirimlarin bu yonde finansman giderlerini azaltici bir etkiye

sebep oldugu digerlerinin ise olumsuz etkilere sebep oldugu gozlemlenmektedir.

Donem net kari isletmelerin belirli bir donem sonunda tiim faaliyetlerinden
elde ettikleri net kar1 ifade etmektedir. Birgok yatirimci icin 6zellikle kisa vadeli
islem yapanlar icin bu gosterge en onemli gostergelerden biridir. Satiglarin artmas,
maliyetlerin diismesi, doviz kurundaki degisimler vb. bir¢ok faktor donem net karini
etkileyebilmektedir. Yukarda yapilan analiz sonuglarina gore yabanci yatirimlarin
biiylik isletmelerin donem net karini artirict bir etkiye sebep oldugu goriiliirken

KOBI’lerin dénem net karina anlamli bir etki olusturmadiklari gézlemlenmektedir.

Genel olarak calismada ele alinan tiim mali yap1 birimleri agisindan yabanci
yatinmlarin farkli etkiler olusturdugu gozlemlenmektedir. Cogunlukla dogrudan

yabanci yatinmlarin igletmelerin 6zellikle de biiyiik isletmelerin finansmanina
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olumlu etkide bulunduklar gozlemlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin daha
uzun vadede kalic1 bir amacla bulunmalar1 bu durumu destekleyen bir faktor olarak

degerlendirilebilir.

Daha kisa vadeli bir amag¢ ve daha hizli hareket kabiliyetine sahip olan portfoy
yatirimlarinin  ise isletmelerin finansmanina olumsuz etkilerde bulundugu
gozlemlenmektedir. KOBI’ler i¢in en azindan bu ¢alismanin yiiriitiiciisii acisindan bu
durum beklenen bir sonugtur. Ciinkii yerel ekonomiyi tanimayan yatirimeilarin yerel
diizeyde dahi taminmishg az olan KOBI'leri desteklemesi ciddi bir risk olarak
degerlendirilebilir. Fakat benzer sonuglarin biiyiik isletmeler icin de gecerli olmasi
sasirticidir. Yabanct yatirimlarin en azindan giivenilirligi ve taninma diizeyi gorece
daha yiiksek olan biiyiik isletmelerin finansmanini olumlu yonde etkilemesi dogal bir

beklenti olarak degerlendirilmektedir.

Tim bu degerlendirmeler portfoy yatirimlarinin belirli bir diizenleme
olmaksizin igletmelerin finansmanina en azindan gelismekte olan iilkelerde ve kisa
vadelerde olumlu katkilar yapmasi zor goziikmektedir. Bu yoniiyle kisa vadeli
yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkeler baglaminda cok ciddi gbzden
gecirilmesi gerekmektedir. Ozellikle kalkinma politikalar1 uygulayan ve enerji ve
teknolojide biiyiik oranda diga bagimh olan Tiirkiye gibi iilkelerde cari agiga etkileri
dolayisiyla kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin tekraren degerlendirilmesine
ihtiyac vardir. Ozellikle kiiresel hatta yerel kriz donemlerinde mali kayiplarin diger
ilkelere gore daha ciddi etkiler olusturmasinin en 6nemli sebeplerinden biri budur ve

Tiirkiye bu durumu cok defa tecriibe etmistir.

Kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin beklenen olumlu etkiyi yapabilmesi
icin iilke ekonomisinin genel gostergelerinin disinda farkli bazi ekonomi
politikalaria gereksinim duyulabilmektedir. Ciinkii yabanci sermaye yatirimi girisi
kadar hatta daha da fazla bu yatirnmlarin kaliciigi ve yoneldigi alan Snemlidir.
Sadece faiz, kur farki, ve hisse senedi, tahvil gibi piyasa araclarinin alim satim
farkindan kazang saglama amacli sermaye girisleri kar realizasyonlar1 sonucu yerel
ekonomiye katkidan fazla zarar verebilmektedir. Bazi dénemler yabanci sermaye
yatinmlarim tesvik etmek amaciyla uygulanan vergi vb. avantajlar durumu somiirii
diizeyine getirebilmektedir. Yerel yatinmcilar kazanglarina karsilik belirli bir vergi
Oderken yabancilarin bundan mauf tutulmasi ¢ok anlasilabilir bir ekonomi politikasi

olarak goriilmemektedir.
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Yabanci sermaye yatirimlarinin denetlenmesi ve bazi yasal diizenlemelerin
getirilmesi zaten iirkek olan bu unsurlarin tamamen geri cekilmesine sebep olabilir.
Ancak bazi gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi kaliciligi ve yatirimlarin
KOBI’lere de yonelmesini saglayici diizenlemelerin yapilmasi ivedilikle iizerinde
durulmas: gereken bir husustur. Bu baglamda KOBI’lere 6zgii borsalar daha etkin

kullanilabilir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin fonlar ya da bireysel yatirnmlar acisindan daha
uzun vadede i¢ piyasalarda kaliciligin1 saglamak adina sermaye yatiriminin belirli bir
oraniin belirlenen bir zaman diliminden daha kisa vadede ¢ikmasimi engelleyici
diizenlemeler yapmak ya da daha uzun vadede i¢i piyasada kalan yatirnmcilara belirli
tesviklerin saglanmasi1 alternatifler arasinda degerlendirilebilir. Diger taraftan
ozellikle uluslararasi fonlarla yapilacak mutabakatlar dolayisiyla yabanci sermaye
yatirimlarinin en azindan belirli bir yiizdesinin KOBI borsalarinda degerlendirilmesi

saglanabilir.

Sonug¢ olarak tiim bu uygulamalarin etkili olabilmesi i¢in ©ncelikle yerel
baglamda KOBI’lerin kurumsal olarak halka agik hale getirilmesi ve piyasalarda
islem goren KOBI sayisimin ¢ok daha ciddi miktarlara cikmasi gerekmektedir.
Tiirkiye bu yoniiyle heniiz yolun basinda goriilebilir. Ancak baslangicta yapilacak
diizenlemeler ilerleyen donemlerde isin daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir diizeyde
devam etmesini saglayacakti. KOBI'lerin bu baglamda aktif bir sekilde yer
alabilmeleri igin sanayi ve ticaret odalarma, esnaf ve sanatkar birliklerine,
tiniversitelere ve ozellikle siyasal otoritenin ekonomi yoneticilerine 6nemli gorevler

diismektedir.
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