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OZ: Bu ¢alisma, Tiirkiye'de ihracatta iiriin cesitlendirmesi ile ekonomik biiyiime
arasmdaki uzun donemli ve nedensel iliskileri, Tiirkiye ekonomisi igin 1995-2012
donemi verileri ile arastirmaktadir. Degiskenlerin duraganlik analizi i¢cin ADF
birim kok testi, esbiitiinlesme iliskisini test etmek icin ARDL sinir testi yaklasimi
ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde Granger
nedensellik testi modeli kullanilnmistir. Elde edilen sonuglara gére ihracatta iiriin
cesitlendirmesi degiskeninden ekonomide disa aciklik orani degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunurken diger degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir.
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1995-2012 period by using time series methods. This study employs ADF unit root
test for stationarity analysis; ARDL bound test approach to test cointegration
relationships and finally Granger causality test to determine the causal
relationships between variables. According to results there is one-way causality
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1. Giris

Thracatin iilke ekonomisinde &nemli bir yeri vardir. Thracat artis1 gerceklestiginde
ekonomide faktor verimliliginde artis olur, 6l¢ek ekonomilerinden ve pozitif
dissalliklardan elde edilen kazanglar artar, doviz sikintisinin hafiflemesi ile ara ve
yatirim mallar1 ithalati kolaylasir, ihracat sektorlerinde tliretim maliyetlerinde
azalma olur, yeni teknolojilerin saglanmasina yonelik politikalarin uygulanmasi
tesvik edilir. Diger yandan ihracat istihdami arttirir ve uluslararasi igboliimiine
uygun bir kaynak dagilimina firsat vererek iilke ve diinya refahinin artmasina
katki1 saglar. Thracata dayali biiyiime hipotezinde ekonomik biiyiimenin ihracat
artisiyla gerceklestigini varsaymaktadir. Bir iilkenin ekonomik biiylimesi iilke
icindeki emek ve sermaye miktarlarindaki artiglarin yani sira toplam ihracatta
meydana gelen artiginda etkisi bulunmaktadir. Thracata dayali biiyiime
yaklagimina gére ekonomik biiylime oraninin arttirilabilmesi i¢in toplam ihracati
artirmak gerekmektedir.

Bir tlkede toplam hasila iginde ihracat gelirlerinin pay1 biiyiikse, ihracat
gelirindeki herhangi bir dalgalanma toplam hasilay: biiyiik oranda etkileyecektir.
Bu sorunun ¢oOziimii ic¢in iilkelerin istikrarli, siirdiiriilebilir bir ihracata
gereksinimleri vardir. Sirdiirtilebilir bir ihracat gergeklestirmek ic¢in iilkedeki
firmalarin tiretimlerini devamli olarak yapmasi, lirliniin kalitesinin devamliliginin
saglanmasi, segilen pazarlara o iilkenin biinyesine uygun fiyatlarla iiriin verilmesi
gerekmektedir. Ayrica ihracatta istikrar ve artig saglayabilmek icin iilkenin ihrag
ettigi lilke ve {iriin bazinda da ¢esitlenmeye gitmesi gerekmektedir.

Thracat gelirindeki istikrarsizligin neden olabilecegi problemlerin iistesinden
gelmek i¢in ihra¢ iirlinlerinde ve ihra¢ pazarlarinda gesitlenmenin saglanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla ihracat c¢esitlenmesi, ekonomik bilylimenin
stirdiiriilmesinde pozitif bir ticari ara¢ olarak goriliir (Deger, 2010: 80).

Thracatta gesitlendirme, ihracat yapan iilkelerin ihrag iiriin sepetindeki iiriin cesit
sayisin1 ve ihrag yaptigi iilke sayisini arttirmasidir. Bir iilkenin ihracat sepetini
cesitlendirmesi, ihracat gelirindeki istikrarin korunmasini saglamaktadir (Ceviker
ve Tas, 2011: 3). Uriin ve iilke bazinda cesitlilik, dis talepte meydana gelebilecek
olumsuzluklar azaltir. Thracatta gesitlendirme ekonomik biiyiimeyi arttirirken
dolayli olarak kisi basina diisen milli geliri de arttirmakta ve bunlarin sonucunda
da toplumun ekonomik refah seviyesini gelistirmektedir. Thracat cesitlendirmesi,
ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerine calisan iktisat¢ilarin ilgi
noktas1 olmustur. Bu iilkelerde politika yapicilar ihracat gelirlerinin birkag iirlin
tizerinde dayali olmasinin yarattigit olumsuz etkilerden dolay1r ihracat
¢esitlendirmesine 6nem vermislerdir (Tas, 2011: 27).

Calismanin ikinci kisimda Tiirkiye ekonomisinde ihracatin yapisi ve gelisimi;
ticiincli kisimda, ihracat ve ekonomik biiylime konusundaki ampirik c¢aligmalar
Ozetlenmistir. Dordiincti kisimda ise ihracatta iiriin ¢esitlendirmesi ve ekonomik
biliylime arasindaki uzun donemli ve nedensel iligkilerin tespiti i¢in kullanilan
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model, degiskenler ve ekonometrik yontem aciklanmistir. Besinci kisimda,
ekonometrik analiz sonuglart yer almaktadir. Calisma, elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesi ile tamamlanmaktadir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Thracatin Yapisi

1950 yilindan 1980’11 yillara kadar toplam ihracat i¢indeki tarim iiriinlerinin payz,
sanayi Urlinlerinin payma gore daha fazla oranda gergeklesmistir. 1980 yili
itibariyle sanayi tirlin ihracatinin toplam ihracat i¢cindeki payinda yiiksek oranlt
artiglar gerceklesmis ve tarim friinlerinin toplam ihracat i¢indeki paymnin da
azalmasi ile sanayi iirlinleri ihracati tarim trilinleri ihracatinin iizerinde degerler
almasina sebep olmustur. 1980 yilindan 2013 yilina kadar toplam ihracat i¢indeki
sanayi Uriinlerinin pay1 %100’e yakin bir artis1 yakalarken, tarim {iriinleri payinda
%0-10 aras1 degerlere kadar diislis gerceklesmistir. Toplam ihracat icindeki
madencilik paylarina baktigimizda ise 1950 ile 1980 yillar1 arasinda diger yillara
kiyasla %2-3 oran daha fazla ger¢eklesmis, 1980 sonrasindan giiniimiize %2-2,5
civarinda oranlar ger¢eklesmistir (Sekil 1).
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Sekil 1: Yillar Itibariyle ihracatin Sektérel Dagilimi (%)

Kaynak: Sekil tarafimizca hazirlanmistir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinmustir.

Sekil 2°de ise Tiirkiye’nin ihrag ettigi ana mal gruplarinin toplam ihracat i¢indeki
yiizde dagilimmin 1970 yilindan 2009 yilina kadar gelisimi gorsel olarak yer
almaktadir. Tirkiye'nin en fazla ihrag¢ ettigi mal gruplari, ara mali ve tiikketim
malidir. Ara ve tliketim mallarinin ihracat igindeki yiizde paylarinda siirekli
artiglar azaliglar gerceklesirken sermaye mallarinda istikrarli  bir artis
gozlenmektedir. 1985 yilina kadar ara mali ihracatinin toplam ihracat i¢indeki
payi, tiikketim malimin toplam ihracat i¢indeki payimnin iizerinde yer alirken, 1985
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yil1 sonrasinda ara mali ihracatinin payinda bir diisiis gerceklesmis ve 2002 yilina
kadar tiiketim malinin toplam ihracat igindeki payi, ara malinin toplam ihracat
igindeki payimin iizerinde yer almistir. Bu durum 2002 yilindan sonra tekrar
degismis ve ara mali ihracatinin toplam ihracat igindeki payinda artig
gerceklesmistir.
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Sekil 2: Tiirkiye’nin Thracatinin Ana Mal Gruplari Itibariyle Dagilimi (%)

Kaynak: Sekil, tarafimizca hazirlanmistir. Veriler, TUIK ve TCMB’dan alinmustr.

Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye’nin geleneksel olarak dis ticaret yaptig iilkelerin
OECD iilkeleri oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin 1970 yilinda Tirkiye nin
thracatindaki pay1 % 80,2°dir. 1980’11 yillarda da OECD iilkeleri dis ticaretimizde
birinci siray1 almaya devam etmistir. 1990 yilinda %70,7 olan OECD iilkelerinin
paymin 1999 yilina kadar payr %65 seviyelerinde gerceklesirken, 2000 yilinda
tekrar %70,8’e yiikselmistir. 2003 yilindan itibaren, Tirkiye nin yeni pazarlara
yonelme stratejisinin de etkisiyle Orta Dogu iilkelerine yapilan ihracatin toplam
thracat icindeki payr yeniden artmaya baslamig, 2008 yilinda dikkat c¢ekici
oranlara ulagmistir. Toplam ihracat igindeki paylar1 goreli olarak diisiik goriinse
de Kuzey Afrika ve Asya iilkeleri de bu donemde yiikselen pazarlar olmustur.
2008 yilinda gerceklesen Kiiresel kriz ve sonrasinda yasanan Avrupa borg krizi ve
Arap Bahar gibi gelismeler Tiirkiye ekonomisini etkilemistir. Bu siirecte 6zellikle
AB iilkelerinde yeterli talebin olusamamas1 neticesinde, Tiirkiye ihracat
performansinin diismesini engellemek i¢in Ortadogu ve Kuzey Afrika pazarlarina
yonelerek, pazar ¢esitliligini arttirmistir. Kriz 6ncesinde ihracatini degerlendirmek
amaciyla 2005 yilinda ihracatin  %56,5’lik kism1 AB iilkelerine ve %17,3’lik
kism1 Ortadogu ve Kuzey Afrika {lilkelerine gergeklestirilirken, kriz sonrasinda
AB iilkelerine yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payr %46,5’lara
gerilerken, Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerine yapilan ihracatin payr %34’e
yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye’nin En Cok ihracat Yaptig1 Ulke Gruplar1 (Milyon $)

Ulke Gruplar1 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Toplam 589 | 2910 | 12959 | 27775 | 73476 | 113883 | 134907 | 152462 | 151807
1)AB(28) 353 | 1668 | 7485 | 15688 | 41533 | 52935 | 62589 | 59398 | 63034
D Tirkiye |- - | 895 | 2073 | 2084 | 2545 | 2205 | 2413
Serbest Bolgeler

3)DIGER ULKELER

a)Diger

Avrupa(AB 94 | 354 | 1183 | 1831 | 5687 | 11124 | 12735 | 14167 | 14217
harig)

b)K. Afrika 8 | 104 | 646 | 1087 | 2544 | 7025 | 6701 | 9444 | 10043
c)Diger Afrika 1 5 102 | 285 | 1087 | 2258 | 3633 | 3913 | 4105
d)K. Amerika 58 | 135 | 1032 | 3309 | 5276 | 4242 | 5459 | 6663 | 6576
]%):gl‘lk‘“ ve 0. 47 | 550 | 1629 | 2573 | 10184 | 23205 | 27935 | 42451 | 35581
h)Diger Asya 27 | 86 | 780 | 1298 | 3029 | 8581 | 10199 | 10575 | 12019
i)Diger Ulke ve - - - 7 208 102 164 105 149
Bolgeler

4)SECILMIiS ULKE GRUPLARI

a)OECD Ulkeleri | 472 | 1910 | 9168 | 19672 | 45847 | 57394 | 67114 | 66290 | 68674
b)EFTA Ulkeleri | 46 | 129 | 333 | 324 | 821 | 2416 | 1887 | 2601 | 1662
¢) Karadeniz

Ekonomik 13 | 102 | 239 | 2467 | 8620 | 14456 | 17768 | 18791 | 20371
Isbirligi

d) Ekonomik 7 | o1 | 545 | 874 | 2670 | 7617 | 9202 | 16563 | 11900
Isbirligi Teskilatt

e) Bagimsiz

Devletler - - - 1517 | 4785 | 10288 | 13377 | 15075 | 16927
Toplulugu

d)Turk . - - - 573 | 1409 | 3921 | 5040 | 5841 | 6910
Cumhuriyetleri

f) Islam Isbirligi | o) | gec | 9350 | 3573 | 13061 | 32470 | 37325 | 55219 | 49381

Tegkilat

Kaynak: TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri Yilliklar1, Muhtelif Sayilar.

2013 yilinda ihracatin %41,5’sinin AB’ye gergeklestirilmis, %23,4’liniin Yakin ve
Ortadogu iilkelerine, %9,4’linlin Avrupa {llkelerine, %7,9’unun diger Asya
iilkelerine % 6,6’simin da Kuzey Afrika iilkelerine yapilmustir. Thracatin
cesitlendirilmesine yonelik cabalar sonucu Tiirkiye 2012 yilinda 243 Ulke ve
Giimriik Bolgesine ihracat gerceklestirilirken 2013 yilinda 250 Ulke ve Giimriik
Bolgesine ihracat gerceklesmis, bu lilke ve bolgelerin 165’ine yapilan ihracatta
artis gozlenmistir. Bu durum tek pazara odakli ihracat anlayisinin artik geride
kaldiginin agik gostergesidir. 2002 yilinda 1 milyar dolarin iizerinde ihracat
yapilan iilke ve bolge sayist 8 iken, 2013 yilinda bu iilke ve bdlge sayis1 34’e
yiikselmistir (TC Ekonomi Bakanligi, Ihracat Bilgi Platformu, 2014).
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3. Ihracat - Ekonomik Biiyiime iligkisi: Literatiir

Ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliskinin yonii konusu,
iktisatcilar tarafindan uzun zamandan beri tartisilan temel konulardan biri
olmustur. Iktisat¢ilarin bu baglamda arastirdiklar1 konular, ihracat m1 ekonomik
biiyiimenin bir nedeni yoksa ekonomik biiylime mi ihracatin bir nedeni oldugu;
aralarinda iki yonlii nedenselligin bulunup bulunmadigi veya ikisinin birbirinden
bagimsiz olup olmadiklaridir.

e Jhracat yonlii biiyiime: Thracatta meydana gelen bir artislar, ekonomik
biiylimeye yol agmaktadir.

e Biiyiime yonlii ihracat: Ekonomik biiyiimede meydana gelen artislar,
ithracat artisini arttirmaktadir.

e [ki yonlii nedensellik: Bu iliskide ihracatta meydana gelen artis ekonomik
bliylimeyi desteklemekte ve ekonomik biiylimede olusan artig ihracat artigini
desteklemektedir.

e Jhracat ve ekonomik biiyiime arasindaki bagimsizlik: Bu sonuca gore,
ithracattaki bir artis ekonomik biiylimeyi, ekonomik biiyiimedeki bir artis ihracati
etkilememektedir.

Tiirkiye i¢in ihracata dayali biiylime hipotezini inceleyen c¢aligmalar, Tablo 2°de
Ozetlenmistir:

Tablo 2: ihracat - Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Literatiir

Yazarlar ve Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Arastirma
Donemi
Aktas (2009) fhracat, Esbiitiinlesme | Kisa donemde ihracat, ithalat ve ekonomik
Ithalat, Testi biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
(1996-2006) Ekonomik bulunmaktadir. Uzun donemde, ihracattan
Biiyiime ithalata, ithalattan ihracata, biiyiimeden
ihracata ve biiylimeden ithalata dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ithalat ve ihracattan biiyiimeye dogru herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlamamuistir.
Ihracat ve ithalat da dayali bilyiime hipotezi,
Tirkiye icin ilgili donemde gegerli degildir.
Akbulut Ihracat sektér | Granger Ekonomik biiylime ile sektorlerin ihracatlari
(2009) oranlari ve Nedensellik | arasinda bir nedensellik iliskisi vardir.
(1980-2006) ekonomik Testi
biiylime
Deger ve Geng | Thracatta iilke | Toda- Thracatta iilke gesitlenmesi ile toplam ihracat
(2010) cesitliligi ile Yamamoto ve GDP arasinda ¢ift yonlii ve istatistiki olarak
ihracat, hasila | Nedensellik | anlamli iliskiler bulunmustur.
(1980-2007) Testi
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Tablo 2: Thracat - Ekonomik Biiyiime liskisi: Literatiir (Devam)

Yazarlar ve Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Arastirma
Donemi
Takim (2010) | ihracat ve Granger GSYIH’dan ihracata dogru tek yonlii
ekonomik Nedensellik | nedensellik s6z konusudur. Thracat artismin
(1975-2008) biiylime Testi biiylimedeki artis1 desteklemedigi sonucuna
varilmistir.
Simsek ve Beseri Esbiitiinlesme| Uzun donemde ihracattaki artis ve beseri
Kadilar sermaye testi sermaye birikiminin, uzun dénemli ekonomik
(2010) birikimi, biiyiimeyi desteklemektedir. Ve GSYIH’daki
ihracat ve artisin beseri sermaye birikimini besledigini
(1960-2004) ekonomik ortaya koymustur. Bu sonuglar, beseri
bliylime sermayeye yapilan yatirimlarin  ekonomik
bliyimeyi  destekledigini ve ihracattaki
artiglarm da yine ekonomik biiylimede
artiglara yol acgacagini One siiren ihracata
dayali biiylime hipotezini ve ig¢sel biiylime
teorisini desteklemektedir.
Simsek (2003) | Ihracat ve Granger Uzun donemde GSYH  biiyiimesinden
ekonomik Nedensellik | ihracatin biiyiimesine dogru tek yonli bir
(1960-2002) biiyiime Testi nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Yani
ihracata dayali biiylime hipotezini
desteklememektedir.
Kurt ve Berber | Disa agiklik ve | VAR ve | Disa agiklik ve ekonomik biiylime arasinda
(2008) ekonomik varyans cift yonli bir nedensellik iliskisi vardir.
bliylime ayristirmast | Bliyime ve ithalat arasinda ¢ift yonli,
(1989-2003) ithalattan ihracata ve ihracattan biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Calismanin sonuglari disa agikligin ekonomik
biiylimeyi arttiracagt hipotezini
desteklemektedir.
Sentiirk(2007) | Das ticaret ve Granger Incelenen sekiz iilkeden Arjantin, Brezilya ve
Tiirkiye, milli gelir nedensellik | Hindistan i¢in  test edilen  hipotez
Avrjantin, testi desteklenmezken, Tiirkiye, Cek Cumbhuriyeti,
Brezilya, Macaristan, Polonya ve Cin O6rneklerinde
Hindistan, Cek ihracatla milli gelir arasinda giiglii  bir
Cumhuriyeti, nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.
Macaristan, Dolayistyla ihracata dayali biiyiime hipotezi
Polonya ve genel olarak desteklenmistir. Tiirkiye’de
Cin) ihracattan ithalata dogru gii¢lii bir nedensellik
(1980-2005) iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmstir.
Demirhan fhracat ve Esbiitiinlesme | Thracat ve biiyiime arasinda tek yonlii bir
(2005) ekonomik Testi, Granger| iligki vardir. Ve bu iliski ihracattan biiyiimeye
(1990-2004) biiylime Nedensellik | dogrudur. Ayrica koentegrasyon denklemi
Testi uzun donemde ihracatin bilyliimeyi arttirdigini

gostermektedir.
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Tablo 2: fhracat - Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Literatiir (Devam)

Yazarlar ve Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Arastirma
Dénemi
Temiz (2010) | Reel ihracat ve | Granger Reel ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda
ekonomik Nedensellik | kisa donemde ihracata dayali biiyiime
(1965-2009) biiyiime Testi hipotezini desteklemeyen, uzun dénemde ise
destekleyen sonuglara ulagilmaktadir.
Sarag, Kuzu, | Ihracat, Granger [hracattan ekonomik biiyiimeye dogru bir
Varol ve ithalat, Nedensellik | nedensellik iligkisi olmadigi, sadece ithalattan
Bozer (2010) | ekonomik Testi ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
biiylime iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug
(1998-2009) ilgili donemde Tirkiye’de ihracata yonelik
sanayilesme stratejinin gegerli olmadigini, tam
tersine ekonomik biiylime siirecinin ithalata
bagimli bir gekilde ilendigini gostermektedir.
Emiroglu Ihracat, Nedensellik | ithalattan biiyiimeye dogru tek yonlii bir
(2012) ithalat, testi nedenselligin oldugu, ihracattan biiylimeye
ekonomik dogru nedenselligin olmadig: tespit edilmistir.
(1980-2010) biiyiime
Tas (2011) Thracat Granger Thracat ¢esitlendirmesinden ekonomik
cesitlendirilme | Nedensellik | biiylimeye dogru nedensellik iliskisi yoktur.
(1962-2008) sive Testi Ekonomik biiyiimeden ihracata dogru bir
ekonomik nedensellik iligkisi ve ihracattan ihracat
bliylime ¢esitlendirmesine dogru bir nedensellik iliskisi
vardir.
Konya (2012) | Ihracat Granger Thracattan  biiyiimeye dogru nedensellik
ekonomik Nedensellik | yoktur.
(1980-2011) biiyiime Testi
Uzay (2000) Ihracat artig1 Nedensellik | Ihracat artisinin biiyiime {izerinde anlamli bir
ekonomik testi etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmis ve
(1964-1994) biiyiime Tirkiye’de biiyiimeyi belirleyen en 6nemli
faktoriin sermaye birikimi oldugu sonucuna
varilmistir.
Karagol ve Ihracat ve Granger GSMH ‘dan ihracata dogru tek tarafli bir
Serel (2005) GSMH Nedensellik | nedensellik iliskisi vardir.bu anlamda GSMH,
Testi ihracatin Granger nedenidir. Bu g¢ergevede
(1955-2002) tirkiyede siirdiiriilebilir bir biiyiime ortami
saglayacak politikalarin ihracat performansi
i¢cin onemli bir unsur oldugu ifade edilebilir.
Tuncer (2002) | ihracat, Granger Granger  nedensellik  yontemine  gore
ithalat, Nedensellik | ihracattan GSYIH’ya dogru bir nedensellik
(1980-2000) yatirimlar ve Testi iliskisine rastlanmamustir. GSYIH’den
GSYIH ihracata dogru giiglii bir nedensellik iliskisi

bulunmustur. Ithalat ve GSYIH arasinda iki
yonlil ve giiclii iligki bulunmustur.
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4. Model ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de ihracatta {iriin g¢esitlendirmesi ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin ortaya konmasi amag¢lanmistir. Modelde; kisi bagina diisen
milli gelir, kisi basina diisen fiziki yatirim, disa agiklik orani ve ihracatta {iriin
cesitliligi degiskenlerine yer verilmektedir. Bu degiskenler arasinda ilk olarak
duraganlik dereceleri yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testi (ADF) hesaplanacak ve duragan olmayan zaman serileri, farklar
alinarak duragan hale getirilecektir. Duragan olmayan degiskenlerin, dogrusal
bilesimlerinin duraganligini test etmek ve uzun donemli iligkileri arastirmak iizere
ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilacaktir. Dolayisiyla degiskenlerin uzun
donemli niteliklerini incelemek amaciyla birim kok testi uygulanirken;
degiskenler arasi nedensellik iliskisinin varligin1 ve yoOniinii belirlemek i¢in
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Tiirkiye ekonomisinde ihracatta iriin
cesitlendirmesi ve ekonomik biiyiime iligkisinin arastirilmasinda, asagidaki
logaritmik dogrusal denklem kullanilmistir:

Y, =B+ IV, + B, Tt + B,div, +¢ 1)

Burada y, kisi bas1 reel GSYH (Y); inv, kisi bas1 sabit sermaye yatirimlart; ft, dis ticaretin
ekonomideki pay1 yani ekonominin dis agiklik oranidir. Bu veriler Diinya Bankasi Diinya
Gelisme Gostergeleri Veri Tabani’ndan alinmustir. div ise ihracatta iriin ¢esitlendirmesi
indeksidir. Tiirkiye ekonomisi igin ihracatta iiriin cesitlendirmesi verisi ise Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (The United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD))’dan alinmistir. Veriler, 1995-2012 doénemine ait yillik
verilerin tamaminin dogal logaritmasi alinarak, dogrusal model i¢in uygun hale
getirilmigtir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi, ihracatta iiriin
cesitlendirmesi indeksini asagidaki gibi hesaplamaktadir:

X[ 1|
I

Burada, hij: Bir iilkenin veya iilke gruplarinin iriiniinii ithalat ya da ihracat
payt ve hi: Diinya genelinde “i” f{rliniiniin ithalat ya da ihracat payidir.
Cesitlendirme endeksi, bir {ilke ya da iilke gruplarinin ithalat- ihracat yapisinin
diinya genelindeki ile farklilik gosterdigine igaret eder. O ile 1 arasinda degisen bu
endeks, tlilke ya da iilke gruplarmin ticaret yapisi ile diinya ortalamas1 arasindaki
farkin boyutunu ortaya koymaktadir. Cesitlendirme endeksi, iilke paymnin diinya

geneline oraninin mutlak sapmasinin hesaplanmasiyla bulunur.

31
1

(1) nolu denklemin tahmininde, zaman serisi ekonometrisi yOntemi
kullanilacaktir. Iktisadi zaman serilerinin ¢ogu duraganlik sartin1 tastmamaktadar.
Duragan olmayan zaman serilerinin varyansi, gézlem sayisiyla birlikte artmakta,
dolayisiyla klasik test yontemlerinin ve yapilan ongoriilerin gecerliligi ortadan
kalkmaktadir. Duragan olmayan zaman serileri, farklar1 alinarak duragan hale
getirilmektedir. Eger degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende sahiplerse,
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farkin alinmas1 ortak trendi ortadan kaldirmakta ve istatistiksel bilgi kaybina yol
acmaktadir. Duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin
duragan olup olmadig: test etmek ve uzun donemli iliskileri arastirmak iizere
esbiitiinlesme yontemi kullanilmaktadir (Acaraver ve Bozkurt, 2006: 6).

4.1. Duraganhk Analizi

Bu c¢aligmada degiskenlerin duraganlik o6zellikleri, ADF birim kok testi
araciligiyla arastirilacaktir. Zaman serisi ekonometrisi yontemi kapsaminda
duraganlik analizi icin Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)
yaygin olarak kullanilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) duraganligi test etmek
icin asagidaki denklemi kullanmaktadir (Enders, 1995: 221-225):

Ayt = (,0 _1) Yiaté =rYatéy 2)

Burada y = p—1, birim kok testinde kullanilan hipotezler ise Ho: , =0 ve Hi:y
<0’dir. Dickey ve Fuller, birim kok testi i¢cin asagidaki tic modeli kurmuslardir:

AY, =Yg+ &y (3)
AY, =85+ 7Y, 1+ &y (4)
Ay, =8, +7Y, tat+ég, (5)

DF birim kok testinin giiciinii artirilmasin yonelik yukaridaki denklemlere

m
ZoziAyt_i terimi eklendiginde ve elde edilen test, Genisletilmis Dickey-Fuller
i=2

(ADF) testi adin1 almaktadir.

Incelenen zaman serisinin birim kdke sahip olup olmadi§1, Ho hipotezinin kabulii
veya reddi ile ilgilidir. Hesaplanan t—istatistigi, 7 -istatistigi ya da ADF test
istatistigi olarak adlandirilmaktadir. ADF test istatistiginin mutlak degerinin,
MacKinnon kritik degerinden biiyiikse serinin duragan olduguna, kiiciikse serinin
duragan olmadigina ilgili onemlilik diizeyinde karar verilir (Ertek, 1996: 187).

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Model konusunda ise, degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerin
arastirilmasinda son yillarda yaygin olarak kullanilan Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi yaklagimi segilmistir.
ARDL sinir testi ise, esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganlik 6zelliklerini
onceden belirlenmesine iliskin giigliikleri ortadan kaldirarak uzun ve kisa donemli
iligkilerin varliginin analiz edilmesini saglamaktadir. Serilerin bazilarinin diizeyde
bazilarinin ise birinci farklarinda duragan olmalart halinde ¢ok degiskenli bir
modelde esbiitiinlesme analizi bu yontemle yapilabilmektedir (Acaravci, 2011:7-
11). ARDL egbiitiinlesme yonteminde, (1) no’lu denklemde yer alan degiskenler
arasindaki esbiitliinlesme iliskisi asagidaki denklem araciligiyla belirlenir:

10
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f g h j
Ayt = :81 + Z ﬂZaAyt—a + ZﬂSbAith—b + Z ﬂ4c ft[—c + Z ﬂsu din—d (6)
a=1 b=0 c=0 d=0
+0,Y, 4 +0,6, +0, Tt +0,div, ; + &

ARDL sinir testi yaklasimi, degiskenlerin katsayilari hakkinda hazirlanan yokluk
hipotezinin (H, : 6, =0) alternatif hipoteze (H, :5, #0, n=12,3,4) kars1, F-test
veya Wald testi araciligiyla sinanmasina dayanir. Bu test istatistikleri i¢in kritik
degerler, Pesaran vd. (2001)’1n ¢alismasinda elde edilebilir. Bu kritik degerler,
modelde yer alan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin I(0) ve/veya I(1) olmasi
durumunda gegerlidir. Burada 1(0), ilgili degiskenin diizeyde duragan oldugu ve
I(1) ise, ilgili degiskenin 1.sira farki alindiginda duragan oldugunu ifade
etmektedir. Eger modeldeki herhangi bir degiskenin biitiinlesme derecesinin 2
(I(2)) olmast durumunda ilgili kritik degerler gegerli olmayacaktir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) yiiksek dereceli iki degiskenli bir otoregresif siirecin tahmini
yardimiyla nedenselligin test edilebilir hale gelmesini saglamistir. Stokastik ve
kovaryans duragan kosullarin1 saglayan (y;) ve (X degiskenleri igin Granger
nedensellik, asagidaki denklemler yardimiyla bulunur (Isigicok, 1994: 91-94):

Yi = Zath-i +zbixt—i + &5 (7
i1 i-1

X = ZCiXH +Zdiyt—i * &g (8)
= i1

Burada (ai), (bi), (ci) ve (di) gecikme katsayilari; (m), tiim degiskenler i¢in ortak
gecikme sayisini gosterir. Biitiin degiskenler i¢in ortak bir gecikme sayisinin
kullanilmasi, Granger nedensellik testine yoneltilen en 6nemli elestiridir. Granger
nedensellik testinde, degiskenlerin tek tek t-testine bagvurma yerine, F-testi
yardimiyla modelin genel olarak anlamlig: test edilir.

Eger degiskenler esbiitiinlesmis iseler; bunlara uygulanacak olan standart Granger
yonteminden elde edilecek sonuglar gegersiz olacaktir. Ciinkii degiskenler
diizeyde duragan degildir, ama ilk farklar1 duragandir. Degiskenlerin farklar
alinip, Granger nedensellik yonteminin uygulanmasi durumunda ise uzun dénemli
dengeye ait bilgilerden yararlanilamamakta; analizler sadece kisa donemli
olmaktadir. Bu nedenle, nedensellik testine hata diizeltme terimi de eklenmektedir
(Bahmani-Oskooee ve Alse, 1993: 536). Boylece hata diizeltme terimi ile
genisletilmis nedensellik modellerinde, hem kisa donemli hem de uzun dénemli
nedensellik iliskilerini test etmek miimkiin olmaktadir. Bu ¢alismada degiskenler
arasinda uzun donemli iliski tespit edilemediginden, standart Granger yontemi
kullanilmistir.
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5. Ampirik Sonuglar
5.1. Duraganhik Analizi Sonug¢lar:

Tablo 3 de, galismada kullanilacak degiskenlerin duraganlik ve biitiinlesme
derecelerinin tespitine yonelik birim kok testleri sonuglar1 yer almaktadir. Birim
kok testlerinde en uygun gecikme sayisi se¢iminde, Schwarz-Bayesian Bilgi
Kriteri (SBC) kullanilmigtir. Tabloya gore y ve inv degiskenlerin duragan
degildir. Bu serilerin birinci sira farklar1 alindiginda ise, duraganlik kosulu
saglanmaktadir. Diger taraftan ft ve div degiskenleri ise duragandir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey (Model c+t) 1.Fark (Model c) Karar
Y -1,9578 (0) [-3,7105] -3.8318 (0) [-30656] 1(2)
inv -2,0397 (0) [-3,7105] -4.0927 (0) [-30656] 1(2)
ft -4,3826 (1) [-3,7332] 1(0)
div -3,9150 (0) [-3,7105] 1(0)

Aciklamalar: Parantez icerindeki degerler, birim kok testlerinde kullanilan gecikme
sayilari; koseli parantez igerisindeki degerler ise her test degerine ait % 5°’lik McKinnon
kritik degeridir. Birim kok testlerinde kullanilan modeller: “c+t, trend ve sabiti igerir”; “c,
sadece sabiti i¢erir” gseklindedir.

5.2. Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar

Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligskisi ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilarak arastirilmasi igin
herhangi bir sorun teskil etmemektedir. En uygun gecikmeli modelin se¢iminde,
SBC kullanilmistir. ARDL sinir testi sonuglarina gore kisi basi reel GSYH, kisi
bast reel fiziksel yatirimlar, ekonominin disa agiklik orani ve ihracatta {iriin
cesitlendirmesi degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Bu
sonug, 1995-2012 donemi icin ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki
olmadig1 anlamina gelmektedir (Tablo 4).

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Degiskenler Model %10 Alt Stmr %10 Ust Simr  F-Testi
(y | inv, ft, div) (1,1,0,0) 3,448 4,692 2,018

5.3. Nedensellik Analizi Sonuglar

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligini ve yoniinii belirlemek amach
uygulanan granger nedensellik analizi sonuglar itibariyle F istatistigine gore P
olasilik degerinin %10 anlamhilik diizeyinin altinda olmasi durumunda Ho
hipotezi red edilir. Yani degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir. Tablo 5’e
baktigimizda P degerinin % 10 anlamlilik seviyesinin altinda oldugu tek deger
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0,0871°dir. Dolayisiyla ihracatta {iriin ¢esitlendirmesinden disa agiklik oranina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Diger degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi s6z konusu degildir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotezler F-Testi P-Degeri

div» Ay 0.17458 0.8421
Ay -+ div 0.51513 0.6112
div » ft 3.07274 0.0871

ft »div 0.20129 0.8206
div » Ainv 0.08378 0.9202
Ainv -+ div 0.80170 0.4731
Ainv » Ay 1.15728 0.3498
Ay + Ainv 1.28497 0.3151
ft » Ay 0.03831 0.9625
Ay +» ft 0.77577 0.4840
ft » Ainv 0.12394 0.8847
Ainv » ft 0.71421 0.5109

Notlar: »: Granger nedeni degildir (Yokluk hipotezi, degiskenler arasinda nedensel bir iligki

olmadig1 seklindedir). A, ilgili degiskenin birinci sira farkinin alindigin1 gosterir. Gecikme
sayis1, k=2, Schwarz-Bayesian Bilgi Kriterine (SBC) gore belirlenmistir.

Tablo 5°de yer alan Granger nedensellik modellerinden elde edilen sonuglar
asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i. Thracatta iiriin cesitlendirmesi (div) ile kisi basi reel GSYH biiyiime orani (
Ay ) degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

ii. Thracatta iiriin gesitlendirmesi (div) ile Kisi bas1 sabit sermaye yatirimlari
biiylime oran1 (Ainv) degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

iii. Thracatta iiriin cesitlendirmesi (div) degiskeninden ekonomide disa agiklik
oran1 (ft) degiskenine dogru tek yonli bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

iv. Kisi basi reel GSYH, kisi basi reel fiziksel yatirimlar ve ekonominin disa
aciklik orani degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada Tiirkiye i¢in 1995-2012 yillart arasinda ihracatta {iriin ¢esitliligi ve
ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemli ve nedensel iligkiler arastirilmustir.
Kisi bast reel GSYH, kisi basi reel fiziksel yatirimlar, ekonominin disa agiklik
orani ve ihracatta iirlin ¢esitliligi degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadig1 yani degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ihracatta {iriin ¢esitlendirmesi ile
kisi bast reel GSYH biiylime oranmi degiskenleri arasinda, ihracatta iiriin
cesitlendirmesi ile Kisi basi sabit sermaye yatirimlari biiyiime oran1 degiskenleri
arasinda, kisi basi reel GSYH, kisi bas1 reel fiziksel yatirimlar ve ekonominin disa
aciklik orani degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmadig
sonucu elde edilmistir. Thracatta iiriin ¢esitlendirmesi degiskeninden ekonomide
disa aciklik orani degiskenine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Calismanin  sonuglarmi  literatiir ile karsilastirildiginda; Tas (2011)’1n
calismasinda ekonomik biliylimeden, ihracata ve ihracattan ise ihracat
cesitlendirmesine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanirken, ¢esitlendirme ile
ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Takim
(2010)’1n 1975-2008 yillarini kapsayan donem itibariyle Tirkiye i¢in yapmis
oldugu c¢alismasinda da ekonomik biiylimenin ihracati etkiledigini fakat ihracat
artisinin ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi sonucuna varilmistir. Benzer sonug,
Uzay (2000), Tuncer (2002), Simsek (2003), Aktas (2009), Sarag, Kuzu, Varol ve
Bozer (2010) Emiroglu (2012) ve Konya (2012) ¢alismalarinda da elde edilmistir.

Sonug itibariyle Tirkiye ekonomisinde siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in
cesitlendirilmis bir ihracat yapis1 6nemlidir. Ancak ¢alismadan teoriye uygun bir
ekonometrik sonuca ulagilamamistir. Ancak, siirdiiriilebilir ve ¢esitlendirilmis
ithracat ve ekonomik biiyiime konusu, giincel ve 6nemli bir arastirma alani olma
niteligini siirdiirmektedir.
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MINT Ulkelerinde Demokrasi Ekonomik Biiyiimeyi Nasil
Etkilemektedir?
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OZ: Son yillarda biiyiime literatiiriinde demokrasinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisine vurgu yapan c¢alismalar 6n plana c¢ikmistir. Buna gore,
demokrasiler giiven ortami yaratarak gelecege iliskin belirsizlikleri azaltmakta ve
béoylece sermaye birikimi ve yatirumlari tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. Bu c¢alismada demokrasi ve ekonomik biiyiime iligkisi MINT
tilkeleri icin analiz edilmistir. Soz konusu iliski 1990-2012 yillar: arast donemde
panel veri analiz teknigi kullamilarak arastirilmistir. Ulkelerdeki demokrasi
diizeyini temsil etmek iizere farkli degiskenlerin kullanildigi ¢alismada elde edilen
sonuglar, demokrasi ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulguya gore, MINT iilkelerinde
demokrasi  diizeyini arttrmaya yénelik politikalarin iilkelerin  ekonomik
biiyiimesini olumlu etkileyecegi ifade edilebilir.
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ABSTRACT: In recent years, studies emphasizing the impact of democracy on
economic growth have stood out in growth literature. Accordingly, democracy
reduces the uncertainty about the future by creating an environment of trust and
thus has a positive effect on economic growth by encouraging capital
accumulation and investments. In this study, the relationship between democracy
and economic growth has been analyzed for the MINT countries. In this sense; the
given relationship were analyzed via panel data method between the periods of
1990-2012. The results obtained by using different variables to represent the level
of democracy in countries, revealed that it was a positive relationship between
democracy and economic growth. According to the findings obtained, it can be
expressed that policies to increase the level of democracy may a positive effect on
the economic growth of the countries.
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1. Giris

Ekonomist Jim O’Neill tarafindan 2000°li yillarin basinda ortaya atilan ve
diinyanin en hizli gelisen yiikselen piyasalar1 olarak gosterilen BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) grubu iilkelerinin son yillarda zayiflamakta olan
performansi alternatif piyasa arayislarini glindeme getirmistir. Bu dogrultuda yine
O’Neill tarafindan 2013 yil1 sonunda diinya ekonomisinin “Yeni Dortlii”’sti olarak
gosterilen Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olusan MINT grubu
ortaya atilmistir. Bu iilkelerin, 6zellikle avantajli demografik durumlar1 nedeniyle
ontimiizdeki 20 y1l i¢in gelecegin ekonomileri arasinda olacagi ileri siirlilmektedir.

2013’den bu yana MINT iilkelerinin gelecegin yiikselen ekonomileri olarak
nitelendirilmesinin ¢esitli sebepleri vardir. Bu iilkeler farkli tarihi, kiiltiirel ve
jeopolitik yapiya sahip olsalar da ekonomik agidan bazi ortak O6zellikler
tagimaktadirlar. Her seyden 6nce oniimiizdeki on yil iginde Cin dahil, yaglanan ve
azalan niifusun diisiikk biliylime oranlarina yol agacagi bircok gelismis iilkeye
karsin, MINT iilkelerin timii ekonominin hizli biiyiimesine yol acacak biiyliyen
ve genc agirlikli bir niifusa sahiptirler. Bu durum s6z konusu {ilkelerde ¢alisma
cagindaki insan sayisinin artacak olmasi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda
Endonezya’nin Cin’e yakin olmasi, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’nin kiyisinda
olmasi, Meksika’nin Amerika'nin kapt komsusu olmasi ve Nijerya’nin Afrika'nin
ekonomi merkezi olma potansiyeline sahip olmasi nedeniyle avantajli bir cografi
konumda bulunmaktadirlar. Diger yandan Meksika, Endonezya ve Nijerya
hammadde {ireticisi lilkelerdir. Ayrica bu dort iilkeden sadece Nijerya gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden olusan G-20 grubunun heniiz tiyesi degildir (Durotoye,
2014: 99). MINT iilkelerinin potansiyellerine bu kadar anlam yiiklenmesinin bir
sebebi de son yillardaki akilli hamleleridir. Tiirkiye’nin ihracat yaparak cari agig1
kapatma ve bliylimeyi arttirma cabalari, Meksika’nin petrol yatirimlari ve isci
dovizlerini ¢ekme c¢abalari, Nijerya’nin tarim yatirimlart ve Endonezya’nin
hammadde ihracatinin yan sira liretime odaklanmasi bu dort iilkenin neden odaga
alindiginin bir diger gostergesidir (Yilmaz, 2015: 5).

MINT iilkelerinin s6z konusu avantajlara sahip olmalarinin yaninda, hizli ve
istikrarli biliylime saglayabilmeleri, uygulayacaklar1 politikalara baglidir. Bu
dogrultuda iilkelerin ekonomi politikalarini, potansiyellerini harekete gecirecek
sekilde yonlendirmeleri 6zel onem tasimaktadir. Soyle ki, bu iilkelerde ¢alisma
cagindaki insan sayisinin artacak olmasi billylimenin saglanmasi igin yeterli
degildir. Gelismekte olan ekonomiler igerisinde yer alan ve yetersiz sermaye
birikiminin 6énemli bir sorun olarak 6ne ¢iktig1 bu ekonomilerde biiylime i¢in hem
yerli hem yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag¢ vardir. Son yillarda ortaya ¢ikan
goriis ise yatirimel haklarmin korundugu ve yiiksek giiven diizeyine sahip yani
kurumsal yapiin gii¢lii oldugu toplumlarin daha fazla yatirim ¢ektigi yoniindedir
(Mauro, 1995; La Porta ve digerleri, 2008; Barro, 1991; Svensson, 1998; Asteriou
ve Price, 2000; Tavares ve Wacziarg, 2001). Dolayisiyla bu iilkelerin s6z konusu
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firsatlar1 kullanarak beklenen performansi gosterebilmeleri ekonomik reformlarin
yani sira kurumsal yapilariin da giiglendirilmesine baghdir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’nin de bir parcasi oldugu MINT grubu iilkelerinde,
kurumsal yapinin 6nemli bir unsuru olan demokrasi ve ekonomik biiyiime
iligkisini arastirarak s6z konusu iilkelere politika Onerileri sunmaktir. Bu amag
dogrultusunda hazirlanan ¢alisma alt1 boliim olarak tasarlanmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde demokrasi ve ekonomik biiytime iliskisini ele alan literatiir
sunulmus, t¢ilincli boliimde veri seti tanitilmistir. Dordiincti béliimde tanimlayici
istatistikler sunulmus, ardindan besinci boliimde yontem ve analiz sonuglarina yer
verilmistir. Bu boliimii sonug ve degerlendirme kismi takip etmistir.

2. Literatiir

Kurumsal yapinin bir unsuru olan demokrasinin iilkelerin ekonomik biiylime
stirecindeki etkilerinin ampirik olarak incelendigi calismalar 6zellikle 1990’11
yillarda baglamistir. Bu durum O©nemli 0lclide demokrasi diizeyinin
Olciilmesindeki zorluktan kaynaklanmaktadir. Arastirmacilar ¢alismalarinda kendi
gelistirmis olduklar1 demokrasi endeksleri ile calismalar yapmis olsalar da
tilkelerdeki demokrasi diizeyi ile ilgili kapsamli 6l¢iimler; Freedom House,
Uluslararas1 Ulke Riski Rehberi (ICRG: International Country Risk Guide) ve
Polity gibi kuruluslarin yapmis olduklar1 aragtirmalarla giderek yayginlagsmustir.
Bu dogrultuda demokrasi ve ekonomik biiyiime iligkisini ele alan literatiir
incelendiginde, arastirmacilarin farkli demokrasi 6l¢iimii kullanildiklar1 dikkati
cekmektedir. Asagida demokrasi ve ekonomik biiylime iligkisine yonelik literatiir
kisaca degerlendirilmis olup ilgili ¢alismalar; kapsadigi donem, ele alinan iilke
grubu, kullanilan demokrasi gostergesi ve sonuglari itibariyle Tablo 1’de
Ozetlenmistir.

Barro (1994), demokrasi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1960-1990
yillarm1 kapsayan donemde 100 iilke i¢in incelemistir. Elde edilen bulgular;
demokrasinin ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkisinin hukukun {istiinliigi,
serbest pazar, kamu harcamalarinin kiiciikliigli ve yiiksek beseri sermayeye bagl
oldugunu gostermektedir. Buna gore, s6z konusu degiskenler ve kisi basi reel
gayri safi yurti¢ci hasila (GSYH) sabit tutuldugunda, demokrasinin biiylime
tizerindeki genel etkisi negatiftir. Bunun yaninda c¢alismada; politik 6zgiirliigiin
diisiik diizeyde oldugu iilkelerde demokrasinin biiyiimeyi hizlandirdigi, orta
seviyede oldugu iilkelerde ise biiyiimeyi yavaglattigi tespit edilmistir. Benzer bir
bulgu Helliwell (1994)’in c¢alismasinda elde edilmistir. Helliwell (1994)’in
calismasinda demokrasi ve ekonomik biiylime iligkisi 1960-1985 doneminde 125
iilke i¢in arastirllmistir. Calismada kisi basina diisen gelirin demokrasi iizerinde
anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
demokrasinin biiyiime lizerindeki olumlu etkisi egitim ve yatirim orami gibi
aciklayici degiskenlere baglidir.
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Tablo 1: Demokrasi ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Inceleyen Literatiir

Calismanin Kapsadig1  Ele Alinan Kullanilan Demokrasi  Sonug¢
Yazari Dénem Ulke Grubu __ Gistergesi
Abrams ve Humana (1986), Gastil  Bilyiime tizerinde
Lewis (1993) 1968-1987 90 iilke (2987) pozitif etki
Biliytime
Barro (1994) 1960-1990 100 iilke Gastil (1982-83) tizerindeki etkisi
belirsiz
Gasiorowski Biiyiime ile
De Haan ve 1973-1988 96 iilke (1993)’nin veri setine arasinda gii¢lii bir
Siermann 1961-1992 dayanarak kendi iligki yok
(1995) gelistirdikleri endeks
Freedom House Biiylime iizerinde
Rodrik (2000) 1970-1989 90 iilke endeksi pozitif etki
Uluslarin refahi
Leschke 1990 -1997 80 iilke Freedom House tizerinde pozitif
(2000) endeksi etki
65 sanayi Freedom House Biiylime
Tavares ve 1970-1989  ilkesi ve endeksine dayanarak tizerindeki genel
Wacziarg gelismekte kendi gelistirdikleri etkisi negatif ve
(2001) olan iilke endeks orta diizeyde
grubu
74 az Biiyiime ile
Yay (2002) 1971-1990 gelismis ve Freedom House arasinda bir iliski
gelismekte endeksi yok
olan iilke
Beskaya ve Freedom House Biiyiime
Manan (2009) 1970-2005 Tirkiye endeksi tizerindeki etkisi
belirsiz
Acemoglu vd. 1960- 2010 175 tilke Freedom House ve Biiyiime tizerinde
(2014) Polity IV endeksi pozitif etki
Polity IV endeksi, Biiylime iizerinde
Jacob (2015) 1960-2010 160 iilke Freedom House pozitif etki
endeksi, Pemstein vd.
(2010)
Biiytime ile
Helliwell (1994) 1960-1985 125 iilke Gastil (1976) arasinda dogrudan
bir iliski yok
11 MENA Freedom House Biiylime {izerinde
Zouhaier (2012)  2000-2009  iilkesi endeksi pozitif etki
Biiyiime {izerinde
Ghosh ve 1960-1990 15 iilke Gastil (1990) pozitif etki
Gregoriou (2009)
Ulubasoglu ve 1970-1999 119 iilke Freedom House Biiyiime {izerinde
Doucouliagos endeksi dogrudan etkili
(2004) degil
Minier (1998) 1965-1987 96 iilke Freedom House Biiylime iizerinde

endeksi

pozitif etki
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Abrams ve Lewis (1993)’in 1968-1987 déneminde 90 iilke i¢in yapmis olduklari
calismanin bulgularia gore, demokrasinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir
etkisi vardir. Buna gore, demokrasiler kisisel ozgiirliikleri arttirmakta ve diger
sartlar sabit iken demokratik olmayan rejimlere gore daha hizli bir bliylimeye yol
agmaktadir.

De Haan ve Siermann (1995); demokratik rejimin ekonomik biiylime iizerinde
dogrudan ve dolayli etkilerini arastirdiklar1 caligsmalarinda, demokrasi ve
ekonomik bliylime arasinda gii¢lii bir iligkinin olmadigimi ortaya koymuslardir.
Minier (1998); demokrasi ve ekonomik biiyiime iliskisini 1965-1987 déneminde
96 f{ilke icin inceledigi calismasinda, demokrasinin biiyiimeyi dogrudan
etkiledigini One stirmiistiir. Minier (1988)’in bulgularmma gore; daha fazla
demokratiklesme iilkelerin daha hizli biiylimesine yol agarken, daha az
demokratik hale gelen iilkeler daha yavas biiyiimektedirler.

Rodrik (2000), demokrasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 1970-1989
yillarin1 kapsayan donemde 90 iilke icin arastirmistir. Demokrasiyi 6lgmek igin
Freedom House’un politik haklar ve sivil 0Ozgiirliikler endekslerinden
yararlanildig1 ¢alismada katilimc1 demokrasilerde yiiksek kaliteli bir biiylimenin
saglandig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Buna gore katilimc1 demokrasiler; daha
fazla Ongorilebilir ve istikrarli, soklara karsi dayanikli ve gelir dagiliminda
esitligin saglandig1 yiiksek kaliteli bir biiyiimeye yol agarlar. Leschke (2000),
1990-1997 doneminde 80 iilke i¢in ekonomik ve politik Ozglrliigiin refah ve
biiyiime iizerindeki etkisini incelemistir. Demokrasi gostergesi olarak kullanilan
politik 6zgiirliik endeksi verileri Freedom House’dan elde edilen politik haklar ve
sivil Ozgiirliikler endekslerinden elde edilmistir. Calisma sonucu elde edilen
bulgulara gore, politik 6zgiirliik uluslarin refahi iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Tavares ve Wacziarg (2001) c¢aligmalarinda, demokrasi ve ekonomik biiyiime
iligkisini 1970 ve 1989 yillarin1 kapsayan donemde 65 sanayi tilkesi ve gelismekte
olan iilke grubu i¢in arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore; demokrasi beseri
sermaye birikimini arttirarak ve gelir esitsizligini azaltarak biliylimeyi pozitif
yonde etkilerken fiziksel sermaye yatirimlarini engelleyerek ve kamu tiikketim
harcamalarinin GSYH’ya oranimi yiikselterek biiylimeyi engellemektedir. Sonug
olarak bu iki etki goz Oniinde bulunduruldugunda, demokrasinin ekonomik
biiylime iizerindeki genel etkisinin negatif ve orta diizeyde oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Yay (2002), demokrasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
1971-1990 doneminde 74 az gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in arastirmistir.
Freedom House’dan elde edilen politik haklar ve sivil 6zgiirliikler endeksinin
kullanildig1 calismada elde edilen bulgular, demokrasi ile ekonomik biiylime
arasinda anlamli bir iligki olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Ulubasoglu ve Doucouliagos (2004), demokrasi gostergesi olarak Freedom
House’un politik haklar ve sivil 6zgiirliikler endeksi birlestirilerek elde edilen
politik 6zgiirliik endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi aragtirmiglardir.
Elde edilen bulgular; politik 6zgiirliigiin toplam faktoér verimliligi ve beseri
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sermaye birikimi lizerindeki etkisinin pozitif, fakat fiziksel sermaye birikimi ve
isgiicli biiytimesi tizerindeki etkisinin negatif oldugunu géstermektedir. Ghosh ve
Gregoriou (2009)’un ¢alismalarinda, demokrasinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi 1960-1990 yillarin1 kapsayan donemde 15 iilke ig¢in arastirilmustir.
Caligmanin sonucuna gore, demokrasinin biiylime iizerinde pozitif bir etkisi
vardir.

Beskaya ve Manan (2009), demokrasi ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi
Tiurkiye i¢in arastirmiglardir. Calismada demokrasi Olglisii olarak Freedom
House’dan elde edilen politik haklar ve sivil ozgiirliikkler endeksi kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucu, demokrasi ve ekonomik performans arasindaki iliskinin
kurulan kimi modellerde pozitif, kimi modellerde ise negatif olmasi nedeniyle
belirsiz oldugu ortaya konulmustur. Zouhaier (2012)’nin ¢alismasinda demokrasi,
yatirimlar ve ekonomik biiytime iliskisi 2000-2009 déneminde 11 MENA filkesi
icin arastirilmustir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular; demokrasi ve
yatirimlar arasinda, sivil ozgirliikler ve ekonomik biiylime arasinda ve politik
haklar ve yatirimlar arasinda dogru yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Acemoglu vd. (2014), demokrasi ve ekonomik biiyiime iligkisini 1960-2010
doneminde 175 iilke i¢in arastirmiglardir. Calismada elde edilen bulgular,
demokrasinin GSYH {izerinde anlamli ve gii¢lii bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Jacob (2015) tarafindan yapilan c¢alismada, demokrasinin biiyiime
tizerindeki etkisi 160 ilke i¢in 1960-2010 yillarin1 kapsayan donemde
incelenmistir. Ulkelerdeki demokrasi diizeyini temsil etmek iizere Polity IV
arastirmasi, Freedom House ve Pemstein vd. (2010)’den elde edilen farkli
Ol¢iimlerin kullanildigr c¢aligmada, demokrasi ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

3. Veri Seti

MINT iilkelerinde demokrasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analizinde
kullanilan degiskenler, elde edildigi kaynaklar ve beklenti isaretleri Tablo 2°de
sunulmustur.

Modellerde bagimli degisken olarak kullanilan reel GSYH degiskeninin 2005 yili
baz alinarak dolar ($) cinsinden elde edilen degerleri kullanilmustir. ilgili degisken
Diinya Bankasi’nin World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde
edilmistir.

Calismada ii¢ farkli demokrasi dl¢iimiinden yararlamilmustir. ilki Freedom House’dan elde
edilen politik haklar ve sivil ozgiirliikler endekslerinin ortalamasi alinarak elde edilen
DEMI1 endeksidir. DEM1 endeksi, 1 ile 7 arasinda degerler almakta olup 1 demokrasi
diizeyi bakimindan en iyi durumu, 7 ise en kotli durumu belirtmektedir. Demokrasi
diizeyinin gostergesi olarak kullanilan ikinci degisken Politik Risk Servisi (PRS: Political
Risk Services) tarafindan hazirlanan Uluslararasi Ulke Riski Rehberi (ICRG:
International Country Risk Guide) endeksinden elde edilen ve {ilkelerdeki demokratik
sorumlulugu yansitan DEM2 endeksidir. DEM2 endeksi, 0 ile 6 puan arasinda degerler
almaktadir. Endeks hesaplanmasinda diisiik degerler demokratik sorumluluk bakimindan
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daha yiiksek bir riski, yiiksek degerler daha diisiik bir riski ifade etmektedir. Ornegin;
hiikiimetin kendi halkina karsi olan duyarlilik diizeyinin diisiik oldugu toplumlarda
demokrasinin yerlesmedigi kabul edilmekte ve endeks degeri yiiksek olmaktadir.
Demokrasi diizeyinin bir diger gostergesi Polity IV arastirmasindan elde edilen ve DEM3
ile ifade edilen endekstir. Ulkelerin demokrasi diizeylerini belirmeyi amaclayan DEM3
endeksine gore iilkelerin siyasi rejimleri, -10 (giiglii otokrasi) ile +10 (giiglii demokrasi)
arasinda yer alan puanlara gore siniflandirilmaktadir. Endekste yiiksek degerler
demokrasi bakimindan daha iyi sonuglar1 yansitmaktadir. Kurumsal yapinin bir unsuru
olan demokrasi diizeyinin iilkelerin biiylimesi lizerindeki etkisi pozitif veya negatif
olabilmektedir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Degiskenin e Beklenti
Adi Tanimlamasi Elde Edildigi Kaynak Isareti

LGDP Reel GSYH Diinya Bankasi, WDI

DEM1 Freedom House demokrasi endeksi ~ Freedom House +/-

DEM2 ICRG demokrasi endeksi PRS, ICRG +/-

DEM3 Polity demokrasi endeksi Polity IV +/-

INF Enflasyon orani, tiiketici fiyatlar1 Diinya Bankasi, WDI -
(yallik %)

GFC Gayri safi sabit sermaye yatirimi Diinya Bankas1, WDI +
(% GSYH)

TRD Disa agiklik Diinya Bankasi, WDI +/-
(Ihracat+ithalat)/GSYH

CRD Ozel sektore verilen yurtigi krediler ~ Diinya Bankasi, WDI +
(% GSYH)

Calismada biiyiimenin diger belirleyicileri olarak modele; enflasyon orani, gayri
safi sabit sermaye yatirimlari, disa agiklik ve 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler
olmak tizere dort farkli kontrol degiskeni ilave edilmistir. Enflasyon orani, tiiketici
fiyat endeksi ile Olgiilen yillik enflasyon oranini gdstermektedir. Literatiirdeki
genel kabul gormiis goriise gore, enflasyon ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Gayri safi sabit sermaye olusumlarmin GSYH igindeki payi,
GSYH i¢indeki yatirimlarin yillar itibariyle ylizde olarak biiylime oranim
gostermektedir. Yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkilemesi
beklenmektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan disa aciklik ise, mal ve hizmet
ithalat ve ihracatinin GSYH i¢indeki paymin yillar itibariyle yiizde olarak biiyiime
oranini yansitmaktadir. Disa agikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif
veya negatif olabilmektedir. Son olarak 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin
GSYH igindeki paymin iilkelerin ekonomik biiylimesi iizerinde olumlu etkide
bulunmas1 beklenmektedir. Modelde kullanilan tiim kontrol degiskenleri Diinya
Bankasi’nin WDI veri tabanindan elde edilmistir.
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4. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 3°de
sunulmustur. Buna gére 1990-2012 yillar1 arasinda MINT fiilkelerinde ekonomik
bliylimenin Ol¢iisii olarak kullanilan GDP degiskeninin en yiiksek degeri
1031112704873 dolar diizeyindeyken en diisiik degeri 56070615711 dolar
diizeyinde ger¢eklesmistir. S6z konusu iilkelerde ortalama GDP diizeyi ise
390336641099 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Sézr;(;:t Minimum Maksimum
GDP 92 390336641099 275845035136.5 56070615711 1031112704873
DEM1 92 3.891 1.228 2 7

DEM2 92 2.368 0.734 0 3.79

DEM3 92 2.945 10.973 -88 9

INF 92 21.845 24.537 3.407 106.262

GFC 92 19.333 6.602 5.458 32.673

TRD 92 53.136 11.467 25.965 96.186

CRD 92 24.158 12.748 8.709 60.848

Demokrasi gostergesi olarak kullanilan Freedom House’dan elde edilen DEM1
degiskeninin en diisiik degeri (2) 2002-2005 yillar1 arasinda Meksika’da, en
yiiksek degeri (7) 1995 yilinda Nijerya’da gergeklesmistir. DEM1 endeksi
hesaplanmasinda sayisal olarak diisiik degerler daha iyi sonuglara karsilik
geldiginden, bu durum MINT iilkelerinde demokrasi diizeyinin en yiiksek oldugu
tilkenin Meksika, en diisiik oldugu iilkenin Nijerya oldugunu gostermektedir.
ICRG’den elde edilen DEM2 degiskeninin en diisik degeri 0 olarak
Endonezya’da (1990-1991 yillari), en yiiksek degeri 3.79 olarak Nijerya’da (2006
yil1) gerceklesmistir. DEM2 endeks hesaplanmasinda diisiik degerler demokratik
sorumluluk bakimindan daha yiiksek bir riski, yiiksek degerler daha diisiik bir
riski ifade etmektedir. Dolayisiyla ele elinan iilke grubunda 1995-2012 yillar
arasinda demokrasi bakimindan en riskli konumda bulunan iilke Endonezya’dir.
Son olarak Polity IV arastirmasindan elde edilen DEM3 degiskeninin en diisiik
degeri -88 olarak 1998 yilinda Nijerya’da, en yiiksek degeri 9 olarak Tiirkiye’de
(1990-1992, 2011-2012 yillar1) gergeklesmistir. DEM3 endeksinde -88 degeri
standart puanlamanin disinda 6zel bir durum olup devletlerin yonetim
stireclerindeki gecis donemini ifade etmektedir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda, tiiketici fiyatlar1 cinsinden enflasyon oranini
gosteren INF degiskeninin MINT iilkelerinde 1995-2012 yillar1 arasindaki en
diisiik degeri %3.407 iken en yiiksek degeri %106.262 olarak gerceklesmistir.
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Gayri safi sermaye olusumunun GSYH icindeki paymmi ifade eden GFC
degiskenin en diisiik degeri %5.458, en yiiksek degeri ise %32.673 olarak
gerceklesmistir. Diger bir kontrol degiskeni olan TRD degiskeninin en diisiik
degerinin %25.965, en yiiksek degerinin %96.186. oldugu goriilmektedir. Son
olarak, 0zel sektore verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ya oranini ifade eden CRD
degiskenin s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak 9%12.748 diizeyinde
gerceklestigi, 1ilgili degiskenin en diisiik degerinin %38.709, en yiiksek
degerinin %60.848 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

GDP DEM1 DEM2 DEM3 INF GFC TRD CRD

GDP 1.0000
DEM1 -0.229 1.0000
DEM2  0.346 0.014 1.0000
DEM3  -0.209 -0.286 -0.276 1.0000

INF 0.050 -0.247 0.547 0.060 1.0000

GFC -0.636 0.327 -0.238 0.113 0.180 1.0000

TRD 0.199 0.034 -0.280 0.108 -0.335 -0.286 1.0000

CRD 0.356 0.052 0.223 -0.179 -0.049 -0.488 0.438 1.0000

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 4’te
sunulmustur. Tablo 4’den takip edilecegi lizere demokrasi gostergeleri olarak
kullanilan DEM1, DEM2 ve DEM3 degiskenleri ile GDP arasinda yiiksek bir
korelasyon bulunmaktadir. Kontrol degiskenlerine bakildiginda; INF ve TDR ile
GDP arasinda pozitif ve sirastyla %5 ve %19’ luk bir iliski oldugu, GFC ve CRD
ile GDP arasinda negatif ve sirasiyla %63 ve %35 oraninda iliski oldugu
gorilmektedir.

5. Yontem ve Analiz Sonuc¢lari

Bu calismada demokrasi ve ekonomik biiylime iliskisi, Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu 4 MINT filkesi i¢in incelenmistir. Analiz yontemi olarak panel veri
analiz tekniginin tercih edildigi ¢calismada, 1990-2012 donemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Panel veri analizi kapsaminda Oncelikle sabit ve tesadiifi etkiler
modelleri tahmin edilmis ardindan hangisinin kullanilacagina karar vermek iizere
Hausman testi yapilmistir. Calismada analiz edilen orneklemin o6zelligi ve
Hausman testi sonucu elde edilen bulgulara gore, en uygun yontemin sabit etkiler
modeli oldugu ortaya konulmustur. Olusturulan modeller asagida 1, 2 ve 3 nolu
denklemlerde sunulmustur.
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Model 1:

LGDP, =, + 4, + B INF, + 5,GFC, + 5,TRD, + 5,CRD, + f,DEM1+¢, (1)
i=1,...,N;t=1,..., T

Model 2:

LGDP, =, + A, + fINF, + 5,GFC, + S,TRD, + ,CRD, + S,DEM 2+ ¢, 2
i=1,...N;t=1,...,T

Model 3:

LGDP, =, + 4 + BINF, + B8,GFC, + A,TRD, + ,CRD, + S, DEM 3+ ¢, (3)
i=1,...N;t=1,...,T

Modellerde; i iilkeyi, t zamani, S tahmin katsayilarini, ¢; ilke sabit etkisini, 4,

zaman sabitini, &, hata terimini ve L ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini

ifade etmektedir. Calismada demokrasi gostergesi olarak ii¢ farkli degisken
kullanilmis ve her biri ayr1 ayri modellenmistir. Dolayisiyla demokrasi ve
ekonomik biiylime iligkisini analiz etmek tizere {i¢ farkli model olusturulmustur.
Modellere iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Model 1°e ait sonuglara bakildiginda, DEM1 endeksi ile biiylimenin 6l¢iisii olarak
kullanilan GDP degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Yani demokrasi endeksinin degerindeki bir yiikselme ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. DEM1 endeksinin degerinin sayisal olarak yiikselmesi
(7’ye yaklasmasi), iilkenin demokrasi bakimindan daha kotii duruma gelmesi
anlamma geldiginden elde edilen bu bulgu, demokrasi diizeyindeki bir
iyilesmenin biiylime iizerinde olumlu etkide bulundugunu ifade etmektedir.
Kontrol degiskenlere ait bulgular incelendiginde; enflasyon orani ile biiylime
arasinda negatif ve %10 seviyesinde, gayri safi sabit sermaye yatirimi ile biiylime
arasinda pozitif ve %5 seviyesinde ve 6zel sektore verilen yurtigi krediler ile
biiylime arasinda pozitif ve %1 seviyesinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diga
aciklik degiskeni ile biiylime arasinda ise anlamli bir iligki elde edilememistir.

Demokrasi 6l¢iimii olarak DEM2 endeksinin kullanildigi Model 2’ye ait sonuglar
incelendiginde, DEM2 endeksi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiki
olarak %1 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yani DEM2
endeks degerindeki bir yiikselme ekonomik biliylimeyi olumlu olarak
etkilemektedir. DEM2 endeksinin degerinin sayisal olarak yiikselmesi iilkeler
icin demokratik sorumluluk bakimindan daha diisiik bir riski gosterdiginden elde
edilen bu bulgu, demokrasi diizeyindeki bir iyilesmenin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Bu bulgu DEM1 endeksinin
kullanildig1 Model 1’in bulgular ile 6rtiismektedir. Diger yandan enflasyon orani
ve gayri safi sabit sermaye yatirimi ile biiylime arasinda pozitif ve %1 seviyesinde
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anlamli bir iliski s6z konusuyken 6zel sektore verilen yurti¢i krediler ve disa
aciklik degiskenleri ile biiylime arasinda ise anlamli bir iliski elde edilememistir.

Tablo 5: Analiz Sonuglari

LGDP Model 1 Model 2 Model 3
NE -0.002* -0.008*** -0.007***
(0.001) (0.001) (0.001)
GEC 0.015%* 0.020%** 0.025%**
(0.007) (0.006) (0.007)
0.0007 0.004 0.003
IR (0.002) (0.002) (0.002)
CRD 0.008*** 0.006 0.0006
(0.002) (0.002) (0.002)
-0.169%**
DiEhL (0.029)
0.230%**
DEM2 (0.031)
0.009***
DL (0.002)
_ 25.556%** 25.581%** 25.860%**
Sabit (0.232) (0.190) (0.217)
R? 0.55 0.62 0.48
F Testi 20.60 27.32 15.49
[0.000] [0.000] [0.000]
e T 153.82 72.64 67.70
[0.000] [0.000] [0.000]
Gozlem Sayisi 92 92 92

Not: *, ** ve *** girasiyla % 10, % 5 ve % 1 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler t degerlerini, koseli parantez igindeki degerler ise
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Son olarak demokrasi 6l¢limii olarak DEM3 endeksinin kullanildigi Model 3’ye
ait bulgular, DEM3 endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu gostermektedir. DEM3 endeksinde yiiksek degerler demokrasi
bakimindan daha iyi sonuglara karsilik geldiginden elde edilen bu bulgu, ele
alman iilke grubunda demokrasi diizeyindeki bir iyilesmenin ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkide bulunacagini ortaya koymaktadir. Bu bulgu DEMI1 ve
DEM2 endekslerinin kullanildigt Model 1 ve 2’nin sonuglari ile uyumludur.
Model 3’lin kontrol degiskenlerine ait bulgular ise Model 2’in sonuglar ile
ortlismektedir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Potansiyel genc niifuslari, cografi olarak avantajli bir konumda bulunmalar1 ve
Tiirkiye hari¢ hammadde iireticisi olmalart MINT {ilkelerinin gelecegin
ekonomileri olarak gosterilmesine yol acan baslica faktdrlerdendir. Bununla
birlikte bu iilkelerin avantajli durumlarmi degerlendirerek kalkinma stireclerini
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olumlu bir sekilde yonlendirmeleri uygulayacaklari dogru ekonomik politikalara
baghdir.

Bu ¢alismada MINT iilkelerinde demokrasi ve ekonomik biiylime iligkisi 1990-
2012 willarim1 kapsayan donemde panel veri analiz teknigi kullanilarak
arastirilmistir. Calismada s6z konusu iliskiyi analiz etmek {izere ii¢ farkli model
olusturulmustur. Modellerin her birinde demokrasi diizeyini temsil etmek iizere
farkli degiskenlerden yararlanilmistir. Analiz sonuglarina gore, MINT iilkelerinde
her lic demokrasi gostergesindeki iyilesme ekonomik biiyiimeyi olumlu olarak
etkilemektedir.

Bu sonugctan yola ¢ikarak, MINT iilkelerinde demokrasi diizeyinin gelismesi adina
uygulanacak politikalarin ekonomik biiylime siirecini olumlu etkileyecegi
sOylenebilir. Soyle ki; demokrasi diizeyindeki iyilesme daha fazla dngoriilebilir ve
istikrarli bir ekonomik ortam yaratarak biiylimeyi tesvik etmektedir. Bireylerin
hak ve Ozgiirliiklerinin glivence altina alinmis oldugu demokratik bir toplumda,
kaynaklarin daha etkin dagiliminin saglanarak ekonomik biiylime potansiyelinin
arttirilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda MINT (ilkelerinde hizli
ve istikrarl bir biiylime saglanabilmesinin énemli bir kosulu, gergeklestirilecek
demokratik reformlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Girisimciler Icin Alternatif Finansman Kaynaklar:
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OZ: Ithalata dayali biiyiime anlayisi yerine ar-ge ve inovasyona dayali biiyiime
anlayisina gegis ile birlikte girisimcilik 6ncesine gore daha énemsenir bir konuma
ulasti. Her ne kadar girisimcilik kiiltiirel gelisimin bir par¢asi olarak ifade edilse
de heniiz bu yonde yeterli mesafe alinamadigi ifade edilmektedir. Girisimciligin
bu anlamda gelismesinin ontindeki en biiyiik engellerden birisi olarak ise finansal
kaynaklarin yetersizligi ve/veya mevcut finansal kaynaklara erisim zorluklari one
cthkmaktadir. Finansman kaynaklarina erigsim noktasinda alternatif finansman
kaynaklar:  girisimciligin - gelismesi agisindan bir firsat penceresi olarak
degerlendirilebilir. Bu yonde hem mevcut alternatif kaynaklarin gelistirilmesi ve
hem de yeni alternatif kaynaklarin girisimcilerin  kullanimina sunulmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, girigimciligin geleneksel ve alternatif finansal
kaynaklar:  degerlendirilerek, alternatif finansal kaynaklarin daha etkin
kullandiriimasi yoniinde oneriler sunulmugtur.
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Alternative Sources of Financing for Entrepreneurs:
Present Situation and Recommendations

ABSTRACT: Entrepreneurship has reached a better position than before along
with transition to growth based on innovation and R&D rather than import-orient
growth. Much as entrepreneurship is stated as part of cultural growth, yet is
stated to not progress enough in this direction. In this context, one of the biggest
obstacles to development of entrepreneurship is the lack of financial resources
and/or access restrictions financial resources. Alternative financing sources on
the access point to financial resources are evaluated as a window of opportunity
for the development of entrepreneurship. In this context, both are enhanced the
alternative current resources and be should available to entrepreneurs new
alternative resources. In this study, traditional and alternative financial resources
of entrepreneurship have been evaluated and given suggestions to make use of
alternative financial resources effectively.
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1. Giris Yerine: Girisimcilik ve Girisimciligin Finansmaninda Geleneksel
Yontemler

Girisimcilik; yeni pazar, irin ve/veya siireg firsatlarini tespit ederek, bu
firsatlardan faydalanmak amaciyla bir iktisadi faaliyetin baslatilmas: veya
genisletilmesi yoniindeki ¢aba olarak tanimlanabilir. Bir olgu olarak bu sekilde
tanimlanabilecek girisimcilik kavrami iginde girisimci, en yalin bir sekilde,
yukarida bahsedilen ¢abay: gosteren Kisidir.

Klasik anlamda girisimci, tiretim faktorlerini organize ederek liretim faaliyetinde
bulunan ve iistlendigi riskle birlikte sonucta kar elde etmeyi amaclayan kisi olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte son yillarda girisimeciligin tanimina “yeni veya
farkli bir seyler yapma ve topluma deger katma” (Kao, 1993: 69) unsurlari da
eklenmistir. Girisimciligin 6nemi, girisimcilerin toplumun ihtiyaclarini belirleyip,
bunu yatirima, sonunda da toplumsal refaha doniistiirmelerinde yatmaktadir
(Kizilgol, 2008: 3).

Girisimcilik 6zellikle son yillarda bolgesel ve ulusal kalkinmanin en biiyiik itici
giicii olarak degerlendirilmektedir. Ulkeler agisindan issizligi azaltmasi ve
ekonomik biiylimeye katki saglamasi dolayisiyla onemli bir deger olarak
nitelendirilen girisimcilik, her yoniiyle toplumsal fayda saglamanin 6tesinde yeni
fikirlerin yol bularak yeni is alanlarmin olusmasma neden olmaktadir (ibicioglu,
2010: 54). Dolaysiyla girisimciligin kiiltiir haline getirildigi ve girisimcilik
bilincinin gelistirildigi iilkelerin igveren sayisinda, iiretiminde ve ekonomisinde
onemli dlgiide biiylime ve gelisme s6z konusu olmaktadir (Ulukdy, 2013: 80).

Finansman ise, bir isletmenin yatirimlarini ve devam eden finanse etmek igin
ihtiyac1 olan para veya sermayenin saglanmasidir. Isletmeler ihtiyag duyduklari
fonlar1 i¢ kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi isletme dis1 ¢esitli kaynaklardan
da temin edebilmektedirler. Oz kaynaklar olarak da ifade edilen i¢ kaynaklar,
isletme sahibinin ve ortaklarinin mal varlig: ile faaliyet karindan olugmaktadir.
Isletmeler 6zellikle kurulma asamasinda, diger finansman kaynaklarma ulasma
konusunda yasadiklar1 sikintilarin da etkisiyle, kendi 6z sermayelerini kullanirken
biiylime ve gelisme evrelerinde ¢ogunlukla bu kaynaklar yeterli gelmemekte
disaridan finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Banka kredileri, finansal kiralama
(leasing), faktoring, girisim sermayesi, yurti¢i ve yurtdisi finansal kurumlar ile
sermaye piyasalarindan saglanan cesitli krediler seklinde ifade edilebilen isletme
dis1 kaynaklar ise isletme i¢i kaynaklara gore daha cesitli olabilmektedir. Bu
kaynaklarmm bir kismindan isletmeler borglanma yoluyla fon saglarken diger
kismindan sermaye artirimi seklinde kaynak temin etmektedir.

Yeni kurulan girigimlerin finansman gereksinimleri, bigimsel ve bigimsel olmayan
olmak tizere iki sekilde saglanmaktadir. Bicimsel kaynaklar; bankalar, devlet,
kredi kuruluglari, girisim sermayesi fonlar1 vb. iken, bi¢cimsel olmayan kaynaklar
ise kisisel tasarruflar, aile ve arkadaslar ile melek yatirimcilardan olusur. Yeni
kurulan girisimlerin finansmaninda bi¢imsel olmayan kaynaklardan, melek
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yatirimeilarin 6nemi giin gegtikce artmakta ve girisimcilik literatiiriinde her gegen
giin daha fazla incelenmektedir (Karabayir ve digerler, 2012: 70). Dolayisiyla
girisimcinin finansman zinciri, aile, es ve dostlardan elde edilen mali destekle
baslayip, hibeler, tohum sermayesi, is melekleri, girisim sermayesi, KOBI
kredileri, halka arz ile devam eden genis bir yelpazeye yayilmaktadir.

Girisimciler islerini temelde 6z sermayeleri veya es ve cevrelerinden elde ettikleri
sermaye ile kurarlar (tohum evresi yatirimlari). Yazinda melek yatirime,
Tirkiye’de ise Bireysel Katihm Sermayedar: olarak bilinen yatirnmcilar erken
evre girisimcilere destek olurlar (www.oecd.org). Girisim sermayesi fonlariysa
daha ¢ok girisimin daha sonraki evrelerinde rol alan bir finansman aracidir. Ancak
sermaye finansman: olarak bilinen bu yontemlere ek olarak ve aslinda ¢ok daha
sik olarak kullanilan finansman araci ise temel bor¢lanma finansmani olarak ifade
edilen banka kredileridir. Dolayisiyla, 6z sermaye her ne kadar énemli bir unsur
olsa da bir girisimi baglatmak ve daha da onemlisi biiyiitmek i¢in ¢ogu zaman
yeterli olmamaktadir. Birgok girisimcinin dig finansman kullanmadan, girisimini
belirli bir noktaya getirmesi olduk¢a gigtir. Bu nedenle, girisimcilik
ekosisteminin kalitesini belirlemek agisindan finansman kaynaklarinin gesitliligi,
ulasilabilirligi ve kosullar: oldukg¢a 6nemli unsurlardir.

AR-GE DOGUM HAYATTA ILK BASARI ERKEN BUYUME
KALMA BUYUME

Erken ewre girisim sermayesi

$2 Milyon - $10 Milyon /_"

@& @]
Cekirdek sermaye
$50 Bin - $3 Milyon

i

Kamu ticarilestirme fonlan £
Melek yatinmeilar @ ®
$50 Bin - $2 Milyon

Isletme bityiimesi ve ihtiyag duyulan sermaye miktan

Erken evre sonrasi
girigim sermayesi
E $5 Milyon+

Kamu fonlan, kredi,
kigisel sermaye
$25 Bin - $150 Bin

.
>

Isletme evresi ve sermaye ihtiyaci evresi
Sekil 1: Girisim Evreleri ve Finansman Ihtiyaglart
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2014: 9
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Tirkiye’de girisimcilerin finansal kaynaklara erisimi genellikle serbest piyasa ve
kamu kaynaklari olmak {iizere iki kanaldan gerceklesmektedir. Serbest piyasa
acisindan bakildiginda bankacilik sistemi en 6nemli finansal kaynak saglayicisi
konumundadir. Bankacilik sistemi disinda 6zel girisim sermayesi firmalari da
girisimciler i¢in 6nemli bir finansal kaynak saglayicisi olarak degerlendirilebilir.

Kamu kaynaklartyla saglanan devlet yardimlarinin bir kismi faaliyet destegi
(girisimci ve KOBI’lerin yapacaklar1 faaliyetlere destek), diger bir kismi ise
sermaye destegi (kredi garantisi, kredi faiz destegi vb.) seklindedir. Diger taraftan,
farkli bakanliklarca isletmelere ve yatirimcilara saglanan tesvikler (vergi, sosyal
giivenlik primi vb.) de bulunmaktadir. Ayrica; kamu, ISGEM ve TEKMER
tipindeki yapilarin kurulus ve isletmesine yaptigi nakdi/ayni katkilarla da
girisimcilere dolayl destekler saglamaktadir. Dolayisiyla, girisimci ve KOBI’lere
kamu kaynaklariyla saglanan dogrudan ve dolayli mali destekler ¢ok biiyiik bir
cesitlilik gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 32).

Kamu kaynakli destekler icerisinde KOSGEB tarafindan saglanan kredi faiz
destegi, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan yeni ve yenilikgi
girisimleri desteklemek amaciyla kullandirilan Teknogirisim Sermayesi Destegi,
yine KOSGEB tarafindan kullandirilan Yeni Girisimci Destegi seklinde sermaye
destekleri ve Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Ekonomi Bakanligi,
TUBITAK, KOSGEB, TTGV, Kalkinma Ajanslari vb. kurumlar tarafindan
kullandirilan faaliyet destekleri yer almaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 32-35)

Cogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bankalar, KOBI’lerin en onemli
finansman kaynagi durumundadir. Kii¢iik isletmelerin banka kredilerine erisimde,
bliyiik isletmelere kiyasla daha fazla sorun yasamalari nedeniyle bu isletmelerin
krediye erisimlerinin artirilmasia yonelik olarak kamu tarafindan c¢esitli destek
programlar1 uygulanmaktadir. Bu destekler, politika oncelikleri dogrultusunda
uygun kosullu (diisiik faizli, uzun vadeli gibi) kredi programlar yiiriitme, kredi
garanti sistemleri ve mikro kredi sistemleri olusturma gibi farkli bi¢imlerde
olabilmektedir. Son yillarda gelismis iilkeler, kredi garanti sistemleri gelistirme,
makroekonomik ve finansal sisteme yonelik iyilestirmeler yapma gibi piyasaya
daha az miidahaleci politikalar1 tercih etmektedirler (Yiiksel, 2011: 2).

KOBI’lerin dlgeklerine ve bulunduklari is ortamia bagli olarak banka kredilerine
erisimde yasadiklar1 sikintilarin niteligi ve boyutu da farklilik gostermektedir.
Kiiciik ve geng¢ isletmeler genellikle her kosulda krediye erisimde ve kredi
maliyetinde sorun yasarken; orta Olcekli isletmeler gelismis {ilkelerde kredi
hacminin yetersizligi ve kosullarin uygun olmamasi, gelismekte olan
ekonomilerde ise krediye erisim konularinda sikint1 yagayabilmektedir. Bu durum,
genellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin daha az gelismis olmasi,
likidite azlig1 ve bankalarin kiiclik 6l¢ekli isletmeleri kredilendirme konusunda
tecriibesiz ve isteksiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Son yillarda KOBI kredileri
konusunda bankacilik sisteminde uzmanlagma yonlii bir gelisme olmasina karsin
durum yine de olmasi gereken noktanin uzagindadir.
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Uygun kosullu finansmana erisimde yasanan sikintilar, Tiirkiye’de KOBI’lerin
kurulma ve biiylimeleri 6niinde de 6nemli bir engel olusturmaktadir. Gelismis ve
benzer gelismiglik seviyesindeki {ilkelerin birgoguna kiyasla Tiirkiye’de
isletmelere saglanan bankacilik sektorii kredileri daha diisiik seviyede olmasinin
yaninda, kredi faiz oranlari da bu {ilkelerle karsilastirildiginda daha ytiksektir.
Bunlarin yani sira Tiirkiye’de KOBI’lerin biiyiik bir kismmin mikro &lgekli, mali
ve kurumsal yapist zayif isletmeler olmasi da krediye erigimlerini zorlastiran
onemli bir faktordiir.

Tiirkiye’de KOBI’ler, agirlikli olarak mikro 6lgekli bir yapilanmaya sahip olup
biliylik bir kismi aile isletmesi seklinde faaliyet gOsteren geleneksel yapidaki
isletmelerdir. Bu isletmelerde genellikle isletme sahibi ile yoneticisi ayni kisi
olmakta veya isletme sahipleri c¢ok yakin aile bireylerinden olusmaktadir.
Dolayistyla bu tiir isletmelerde alinan tiim kararlar bir kisiye veya gruba bagh
olmakta ve kisinin/kisilerin bilgi, beceri ve yonetim kapasitesi isletmelerin
performansinda belirgin bir role sahip olmaktadir. Bu igletmeler, kurumsallasma
diizeylerinin diisiik olmasinin yani sira insan kaynaklari, finansal yOnetim,
pazarlama ve yeni Uriin ve hizmet gelistirme gibi konularda da sikintilar
yasamaktadirlar. Bu veriler esasinda Tiirkiye'deki KOBI'lerin finansman yaninda
kurumsallasma problemlerinin oldugunu da gostermektedir. Dolayisiyla,
finansman desteginin yaninda yoOnetim ve organizasyon anlaminda da destek
saglayan ve bu anlamda katilimci finansman yoOntemleri olarak da ifade
edilebilecek olan girisim sermayesi ve melek yatirnm finansman modelleri
Tiirkiye'deki KOBI'ler igin 6nemli birer firsat alan1 olarak degerlendirilebilir.

Grafik 1: KOBI Kredilerinin Toplam Krediler Igerisindeki Pay1
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@ Bireysel Krediler M KOBI Kredileri ™ Kurumsal/Ticari Krediler

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Grafik 1°de de goriildiigii gibi Tiirkiye’de toplam banka kredileri igerisinde KOBI
kredilerinin aldig1 pay oldukea diisiiktiir. Kii¢iik isletmeler bu nedenle ekonominin
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baska kanallar1 araciligiyla kendilerine kaynak aramak zorunda kalmakta ve ¢cogu
zaman da yeni ve biiyiiyen islerinin ihtiyaclarini karsilayabilecek yeterli kaynagi
bulamamaktadir.

Grafik 2: KOBI Kredilerinin isletme Olgegine Gére Dagilimi
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Kaynak: BDDK

Tiirkiye'de bankacilik kesiminin kullandirdign toplam krediler igerisinde KOBI
kredilerinin payina bakildiginda bunun ortalama olarak % 25 diizeyinde oldugu
gorilmektedir (Grafik 1). Bu oran ekonomiye katkilar1 acgisindan
degerlendirildiginde KOBI'ler icin olduk¢a diisiiktiir. Zira bu oran, gelismis
iilkelerde % 50'lerin iizerindedir. Bu durum krediye erisim ve kredi kosullari
bakimmdan Tiirkiye’deki KOBI’lerin, gelismis ve benzer gelir diizeyindeki
iilkelerin birgoguna kiyasla daha fazla sorun yasadigimi gostermektedir. Mikro
isletmeler, yeni girisimciler, yenilik¢i ve hizli bliyiime potansiyeli olan riskli
isletmeler, yeterli teminati olmayan isletmeler ile gelismislik seviyesi diislik
bolgelerdeki isletmeler krediye erisim bakimindan en fazla sorun yasayan
kesimlerdir. Zira banka kredileri igerisinde bireysel ve ticari/kurumsal kredilere
gdre daha az paya sahip olan KOBI kredilerinin dagilimma bakildiginda (Grafik
2), ozellikle son yillarda mikro dlgekli KOBI’lerin KOBI kredileri igerisindeki
paymin kiigiik ve orta isletmelere gore azaldig goriilmektedir.

2. Girisimcilerin Finansmaninda Alternatif Yontemler
2.1. Girisim Sermayesi (Risk Sermayesi)

Girigim sermayesi genel olarak; dinamik, yaratict ve énemli ekonomik degerler
liretme potansiyeli olan ancak finansal giicii yeterli olmayan gen¢ ve hizli
bliyliyen firmalarin yatirim fikirlerini gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatirim
finansman bi¢imi olarak tanimlanabilir. Girisim sermayesinin temelinde yeni
olusum ya da kiictik sirket vardir. Sermayedar i¢in, fikrin baslangi¢ asamasinda,
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iirtin ortada yokken ve pazarda satilabilirligi ya da kabul gérmesi kanitlanmamus,
denenmemis iken ortak olmak, getiriyi arttirmaktadir. Diger taraftan girisimci de
ortaya koymak istedigi iiriin ya da hizmeti sermaye yetersizligi nedeniyle
deneyemez iken girisim sermayesi sayesinde sirketine sermaye saglayarak
tasarladig1 {irtin ya da hizmetin satisi ile istedigi biiyiikliige sahip olma sansini
artirmaktadir.

Girisim sermayesi, 6z kaynak yatirimidir. Sermayedar, sirkete bor¢ verme yoluyla
finansman saglamak yerine ortak olmaktadir. Sermayedar hisse senedi araciligiyla
sirkete ortak oldugu i¢in yonetime katilma hakki da elde etmis olmaktadir.
Girisim sermayesi yatiriminda var olan risk ise; yeni bir {irlin {iretilmesi ve
piyasada tutulmasi riskidir. Ancak, yiiksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden
yola ¢ikan bu finansman modelinde; alinan riskin basariya doniigmesi durumunda
saglanacak yiiksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik
artist bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin
faydasini olusturur.

Girisim sermayesinin ilk uygulandigi yer Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Amerikan girisim sermayesi sirketlerinin basarisi ile birlikte diger iilkelerde de bu
tiir sirketlerin kurulmasi ve gelismesi saglanmistir. Bu iilkeler arasinda 6n siralari
Japonya, Israil ve basta ingiltere olmak iizere Avrupa iilkeleri almaktadir. Girisim
sermayesi Amerika’da 1970°1i yillardan sonra tutar ve yatirim sayisi yoniiyle ¢ok
onemli boyutlara varmis bir finansman yontemidir. 2000 yilinda yillik toplam
yatirim tutar1 agisindan rekor seviyesi olan 105 milyar dolara ulagan girisim
sermayesi yatirimlari, 2000 yilindan bu yana dalgali bir seyir izlemisse de ¢ogu
zaman artis trendinde olmustur.

Avrupa’da ise, girisim sermayesine iligkin faaliyetler 6zellikle 1980 yilindan
sonra hareketlenmistir. Cesitli calismalarda Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin kendi
diizenlemeleri ve ortak programlarla Avrupa’da girisim sermayesi yatirimlarinin
olumlu yonde ivme kazandig1 belirtilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin 2007-
2012 yillarimi baz alarak yaptigi ¢alismada 2008 yilindan sonra girisim sermayesi
yatirimlariin azalma trendinde oldugu gdsterilmistir. Bunun c¢esitli sebepleri
olmakla birlikte en biiylik sebebinin Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda
baslayip 2008 yilinda uluslararasi piyasalara yayilan ve 2009 yilindan sonra da
etki boyutunu arttiran ekonomik kriz oldugu ifade edilmektedir. 2013 yilinda
Avrupa’da girisim sermayesi yatiriminin toplam miktar1 2012 yilina gére %5
artarak 3,4 milyar Euro’ya yiikseldi. S6z konusu yilda 3000°den daha fazla sirkete
girisim sermayesi destegi saglandi.
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Grafik 3: Diinya’da ve Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirimlari (milyar $)
ve Sozlesme Sayilar1 (bin Adet)
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Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, EVCA

Tiirkiye’de ise girisim sermayesi uzun yillar uygulama imkani bulamamistir.
Gerek yerli sermayenin yetersizligi, gerek bilgi eksikligi, gerekse yasal
diizenlemelerin yeterli olmayis1 ilgiyi bu noktadan uzaklastirmistir. 1990’1
yillarin  ortalarindan  sonra  6zellikle  Sermaye  Piyasast  Kurulu’nun
diizenlemeleriyle harekete gecilmis, yurt disi1 kaynakli fonlarin da faaliyet
gostermeye baslamasiyla girisim sermayesi Tiirkiye’de ilgi gdrmeye baslamistir.
Ancak Tirkiye’de girisim sermayesi, 2000’11 yillarin basina kadar pek fazla
gelisgme gosterememis, yaygin olarak kullanilan bir finansman ¢esidi olarak
degerlendirilmemistir. ~ Girisim  sermayesinin ~ Tirkiye’de  uzun  yillar
gelisememesinin ¢ok cesitli sebepleri olmakla birlikte, {izerinde en ¢ok durulan
nokta Tirkiye ekonomisinin durgun yapisinin girisim sermayesi yatirimlarini
sinirlandirmis olmasidir. Bu baglamda girisim sermayesinin uzun vadeli bir
finansman aract modeli olmas1 ve gelisimi i¢in saglikli ve istikrarli bir ekonomik
yapiya ihtiya¢ duymasi 6nemli etkenler olarak ifade edilmektedir.

Girisim sermayesi konusunda Tiirkiye’deki ilk girisim bankalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu amagla kurulan ilk fon Vakif Risk A.S. olup, su anda
Tiirkiye’de 6’s1 halka agik olmak iizere (www.kap.gov.tr) Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’ndan lisans almis toplam 12 adet (www.spk.gov.tr) girisim
sermeyesi yatirim ortakligi (GSYO) firmasi bulunmaktadir. 2013 yili sonu itibari
ile halka agik GSYO’larin portfoy degerleri 541 milyon $’a ulasmistir. Yukarida
da ifade edildigi gibi GSYO’lar farkli yatirnm alternatiflerini igerisinde
barmdirirlar. Bu yatirim alternatifleri igerisinde girisim sermayesi yatirimlarinin
onemli bir agirlik tasidigr ve bu agirligin da yine son yillarda artis gosterdigi
goriilmektedir. 2013 yili verilerine gére GSYO’larin porfoy degerleri icerisinde
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girisim sermayesi yatirimlarinin agirligt %77,15 olarak gerceklesmistir. Bu
anlamda GSYO’larin portfoy degerleri ve girisim sermayesi yatirnmlarinin portfoy
icerisindeki agirliginin gelisimi Grafik 4’te gosterilmistir.

Grafik 4: Tirkiye’de Kurulu GSYO (Halka Agik)’larin Portfoy Degerleri
(milyon $) ve Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Portfoy icerisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: SPK

Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirim ortakligi sistemi g¢ekirdek, baslangig ve
yonetimin satin alinmas1 asamalarindaki projelere yatirirm yapmamaktadir.
Ozellikle ¢ekirdek asamasindaki firmalarin riski oldukea yiiksek oldugundan bu
firmalar G6liim vadisinde olarak nitelendirilmekte ve yatirim yapilmamaktadir.
Tiirkiye’de genellikle fikir asamasini gegmis, firmasint kurmus ve kar elde etmeye
baslamis ancak biiyiimek, yatirirmlarint devam ettirebilmek amaciyla finansmana
ihtiyaci olan firmalara yatirim yapilmaktadir (www.yoikk.gov.tr).

2.2. Melek Yatirim

Melek yatirim kavramu ilk olarak Broadway’deki borsa tiiccarlarinin, Broadway
gosterilerinin devam etmesi igin riskli yatirim yapan zenginleri ifade etmede
kullandiklar1 bir terimdir (Karabayir vd., 2012). Melek yatirimi tanimlamak adina
oncelikle melek yatirimi olusturan iki temel unsurdan bahsetmek gerekir.
Bunlardan birincisi girisimci (entrepreneur), digeri ise riski biiylik Olgiide
tistlenen, Tirkiye’deki ilgili mevzuata gore Bireysel Katilim Yatirimeist (BKY)
olarak adlandirilan melek yatirimer (angel investor)’dir.

Girisimciler, bir fikri bulan ve buna bagli bir is plani olan ve girisimini biiylitmek
icin sermayeye ihtiya¢ duyan kisiler olarak tanimlanabilir. Demirel ve Tikici
(2004)’ye gore girisimciler; vizyon, misyon ve hirs olmak {izere {i¢ anahtar
Ozellige sahip olan, ileriye doniik diisiinen, kendilerini motive eden, 6zgiiveni
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bulunan, strese kars1 dayanakli, problemlere ¢6ziim odakli yaklasan ve baskin bir
bireysek karaktere sahip olan kisilerdir.

Melek yatirimcilar ise risk sermayesi kuruluslarinin yatinnm yapamayacagi kadar
erken evrede bulunan girisimlere, genellikle kiiglik miktarlarda (100.000 TL-
1.000.000 TL) finansman ve bu finansmanla birlikte girisimcilere satis,
pazarlama, insan kaynag tedariki ve egitimi, yonetim gibi hususlarda destek olan
varlikli sahislardir. Osnabrugge (2000) melek yatirimeilari, birgcogu 6nceden kendi
isini kurmus, servetlerini ve tecriibelerini yeni kurulan kii¢iik girisimlere aktarmak
isteyen bireysel yatirnmcilar olarak tanimlamistir. Tirkiye’de ise Hazine
Miistesarligi tarafindan 15.02.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkindaki Yonetmelige gore Bireysel Katilim
Yatirimcilari; iki takvim yili igerisinde yillik geliri en az 200.000 TL veya menkul
ve gayrimenkul varliklarinin toplami 1.000.000 TL olan, son 5 yil igerisinde en az
iki yil, yillik cirosu 25.000.000 TL olan bir sirkette en az Genel Miidiir
Yardimcilig1 pozisyonunda calisilmasi vb. tecriibe kriterlerini saglayan, kisisel
maddi varlik ve tecriibelerini baslangi¢ asamasindaki sirketlere aktaran gergek
kisiler olarak tanimlanmuistir.

Grafik 5: Cesitli Ulkelerde Melek ve Kiivez (inkiibatdr) Yatirimlar
(2013, milyar $)
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Diinyada yaklagik 300 milyon kisi; yaklasik 150 milyon yeni ise baslamayi
denemektedir. Bunlarin her yil yaklasik 3°te 1’1 yani 50 milyonu veya her giin
yaklasik 130 bini yeni bir firma olarak dogmaktadir. Bu firmalarin ¢ogu basarisiz
olarak ortadan kalkmakta, bazilari ise basarili olarak biiyiimektedir (Oduyoye vd.,
2013). Girisimciler; girisimlerine finansman bulmak amaciyla banka, banka
benzeri finansal kuruluslara miiracaatlarinda fikirlerine yonelik yatirimin fazla
risk tasimasi, teminat yetersizlikleri gibi nedenlerden dolayr finansman elde
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edememektedir. Girisim sermayesi sirketlerinin veya 6zel sermaye fonlarinin daha
cok ileri asamadaki sirketlere finansman saglamasi, erken evre girisim finansmant
konusunda bosluklar olusturmustur. Iste tam bu noktada melek yatirimeilar yeni
fikir sahibi bireyler ve erken evre girisimler i¢in 6nemli bir alternatif finans
kaynag1 olmustur (Www.oecd.org).

Melek yatirma yonelik uygulamalar ABD’de yaklasik 35 yil Oncesinde,
Avrupa’da yaklasik 25 yil 6ncesinde baslamasina karsin Tirkiye’de bu alternatif
finans yontemine yonelik uygulamalarin gegmisi yaklagik 10 yil Oncesine
dayanmakta olup ¢ok smirli sayida uygulama gergeklesmistir. 2013 yili sonu
itibari ile ACA (Angel Capital Association) ve EBAN (European Trade
Association for Business Angels, Seed Funds and other Early Stage Market
Players)’den elde edilen verilere gore; ABD’de goriiniir ve goriinmez melek
yatirnm piyasalarinda 298.000 bireysel melek yatirimei, 32.000’i ¢ekirdek evre,
29.000’1 baslangic evresi ve 9.000°1 biiylime evresinde olmak iizere toplam
71.000 melek yatinm anlagmasina yaklagitk 25 Milyar $’lik  yatirim
gerceklestirmistir. Avrupa’da ise 271.000 bireysel melek yatirimci, 3.677’si fikir
evresi, 7.355’1 ¢ekirdek evre, 18.053’1i baslangi¢ evresi, 2.340°1 biiylime evresi ve
2.005°1 diger evrelerde olmak iizere toplam 33.430 melek yatirnm anlagsmasina
yaklagik 6,8 milyar $’lik yatirim yapilmistir (Galveias, 2014: 4).

Grafik 6: Yillara Gore Melek Yatirime1 Agi (BAN) Sayist
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Kaynak: EBAN ve ACA 2013 Raporlari

Grafik 6’da melek yatirim aglari sayis1 bakimindan ABD-Avrupa karsilastirmasi
yapilmig olup yillar itibariyle melek yatirim aglar1 agisindan bir artis egilimi
oldugu goriilmiistiir. Grafige bakildiginda Avrupa melek yatirnrm agi sayisinin
2007 yilindan sonra ABD melek yatirim agi sayisinin iizerine ¢iktigi ve bu
egilimin gliniimiize kadar devam ettigi goriillmektedir. Buradan da anlasilabilecegi
gibi 2008 finansal krizi sonrast Avrupa gecte olsa melek yatirimin 6nemini
kavramis ve bu konuda ciddi adimlar atmistir. Melek yatirnmcilarin 2013 yili
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itibari ile agirlikli olarak tercih ettikleri sektorler, internet, saglik hizmetleri, mobil
uygulamalar ve yazilim olmustur. Anlagsma bagsina yatirrm ABD’de 265 bin $ iken
Avrupa’da bu rakam yaklasik 204 bin § seviyesinde gerceklesmistir. Tirkiye’de
ise bu rakam yaklasik 127 bin $ seviyesindedir (EBAN, 2012; Hazine
Miistesarligi, 2013; Hazine Miistesarligi, 2014).

Tiirkiye’de ise melek yatirim anlagma sayisi tam olarak bilinmemekle birlikte
258’1 Hazine Miistesarlifinca akredite olmus toplam 750 dolaylarinda bireysel
melek yatirimcisi tarafindan yaklagik 18,4 milyon $’lik yatirim gergeklesmistir.
Bununla birlikte EBAN 2013 raporunda melek yatirim sektorii %116°lik biiyiime
orani ile en hizli biiyiiyen iilke olan Tiirkiye ayrica BNP Paribas tarafindan
yayimlanan Global Girisimcilik Raporu’nda da melek yatirim agisindan en cazip
ti¢ tlilkeler icerisinde gosterilmistir. Melek yatirim aglart performansi bakimindan
ise EBAN’in 2013 yili sonunda yaptigi c¢alismada Tirkiye’nin Avrupa
ortalamasinin iizerinde oldugu belirtilmistir. Ayni calismaya gore Tiirkiye’de
melek yatirim tutariin Gayri Safi Milli Hasila’ya orani ise Avrupa ortalamasinin
altinda kalmistir.

Tiirkiye’de 2013 yili sonrasinda c¢ikarilan yonetmelik geregince kayda alinan
melek yatirim sektorii, devlet tarafindan tesvik edilmistir. Bu kapsamda devlet
girisimlere yonelik melek yatirrmda bulunan yatirnmcilara %75 ile bazi
durumlarda %100 olmak {izere vergi muafiyeti uygulamakta olup, diinya
genelindeki vergi tesvikleri bakimindan uygulanan tesvik orani ilk sirayr almakta
ve bu da Tiirkiye’nin melek yatirimeilar agisindan cazipligini arttirmaktadir. 2015
yili Mayis ay1 itibariyle yayimlanan BKS Ilerleme raporuna goére Tiirkiye’de
akredite edilmis 308 BKS ve 11 BKY agi bulunmaktadir. Akredite edilmis
BKY’ler %53’ yazilim ve uygulama gelistirme, %40°1 e-ticaret ve %7’si
Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri olmak {izere toplamda 16 anlagsmaya
5,1 milyon TL kaynak aktarmislardir.

2.3. islam Bankacihg

I[slami finans sistemi bir asirlhk gegmise sahiptir. Miisliimanlarin iiretken
faaliyetleri ve tiiketici ihtiyaclarinin finansmani i¢in olusturulan sistem Islam
medeniyetinin en parlak doneminde ve sonrasinda yiizyillar boyunca oldukga
etkili olarak ¢alismistir. Ancak ekonominin merkezi agirlikli olarak bati1 diinyasina
kaydigindan, yiizyillar boyunca batili finansal kurumlar baskin olmustur ve Islami
gelenek pasif sekilde kalmistir (Igbal ve Llewellyn, 2002: 1). Son yillarda ise
ozellikle de 2008 kiiresel krizinden sonra Islami finans biiyiik nem kazanmistir.

Islam Bankaciligi modeli temelde, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
talebi olan ekonomik birimlere finansal kaynaklarin faiz olmaksizin aktarilmasi
esasina dayanmaktadir. Aracilik hizmetinde bulunan tiizel kisilik; tasarruf
sahiplerinden toplanan kaynaklar1 kar/zarar esasina gore isletmekte ve emegini
ve/veya sermayesini katmaktadir (Ozgiir, 2007: 11).
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Kiiresel finans sisteminde kiiciik ama giderek biiyiiyen bir paya sahip olan Islam
Bankacilig1 sisteminin, son ddnemlerde Islam iilkelerinin yani sira finans
piyasalarinin gelismis oldugu diinyanin ¢esitli {ilkelerinde de, alternatif bir model
olarak kullanimi giderek yayginlagsmaktadir (Parlakkaya ve Ciirtik, 2011: 397).
Diinya Islami Bankacilik sektériiniin 1995 yili sonunda 140 milyar $ olan toplam
aktif buytikligi 2013 yili sonunda 1,7 trilyon $'a ulasmistir (www.tkbb.org.tr).

Grafik 7: Diinya’da Islam Bankacilig1 Sektér Paylar
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Kaynak: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)

Tiirkiye’de Islam Bankaciligi kapsaminda ilk érnekler 1983 yilinda “Ozel Finans
Kurumlar1” adiyla kurulmus olup 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans
kurumlart 2006 yilinda “katilim bankas1” adin1 almistir. Katilim bankaciligi, dini
inanglar1 dolayistyla bankalara yatirilmayarak, yurt i¢inde ve yurt disinda, altin,
doviz ve gayrimenkul olarak tutulan, hatta yastik altinda saklanan tasarruflarin
iiretim silirecine dahil edilmesi amaciyla kurulan ve kar-zarar ortakligir seklinde
faaliyette bulunan kurumlardir seklinde tanimlanmaktadir (Ozdemir ve Ozulucan,
2010: 6).

Katilim bankalar1 2013 yili sonu itibariyle Tiirk bankacilik sektoriinlin bilango
biytikligi agisindan % 5,5’ini, kredi (kullandirilan fon) biiyiikliigl agisindan %
6,2’sini ve mevduat (toplanan fon) biiyiikliigli agisindan % 6,5’ini olusturmaktadir
(www.tkbb.org.tr). Bu oranlarin toplam iginde biiyiik bir yer tutmamasina ragmen,
hemen her yil istikrarlt olarak artis gosterdigi goz oniinde bulunduruldugunda,
katilim bankaciliginin ilerleyen yillarda bankacilik sektoriinde agirligini artirmasi
muhtemeldir.

Girigimcilerin finansmani1 agisindan Katilim Bankalari’nin 6nemine iliskin bir
gosterge, kullandirilan fonlarin kredi tiirli yoniinden dagilimi ile ilgilidir. Daha
once de ifade edildigi gibi, mevduat bankalarinin toplam kredileri igerisinde
KOBI kredilerinin pay1 (2013 yili igin %25,9), kurumsal/ticari kredilerin (2013
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yilt icin %42,4) ve bireysel kredilerin (2013 yili i¢cin %31,7) daha az iken bu
durum katilim bankalarinda KOBI’ler lehine farklilik gostermektedir. 2013 yili
sonu itibari ile Katilim Bankalari’nin kullandirdiklar1 fonlar igerisinde KOBI
kredilerinin pay1 %46,4 olarak gerceklesmis iken bu oran kurumsal kredilerde
%34 ve bireysel kredilerde ise %19,6 olarak gerceklesmistir. Bu durum KOBI’ler
acisindan Katilim Bankaciligi kaynaklarimin daha ulasilabilir oldugu noktasinda
bir durumu ortaya koymaktadir.

Grafik 8: Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 Sektorii Temel Gostergeleri
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Katilim bankalar topladiklar1 fonlar1 mudaraba, musaraka, murabaha, serike ve
icare gibi Islam hukukunda yerini bulan ve asirlardir kullamlagelen gesitli
islemlerle degerlendirmektedirler. Bu iglemler icerisinde katilim bankalarinin
girisimcilerin finansmanina doniik olarak kullandirdiklar1 ve birgok kaynakta da
belirtildigi {izere girisim sermayesi finansman yontemi ile biiyiik dl¢lide ortiisen,
yine Islam bankacihig: literatiiriinde, islam bankalarinin vazgegilmez unsuru
olmas1 gerektigi seklinde degerlendirilen ayricalikli fonksiyon mudaraba
sistemidir. Ciinkii mudaraba sistemi, kar/zarar ortaklig1 sistemi ile islami finans
sisteminde faiz sisteminin yerine ikame edilen unsurdur. Bununla birlikte katilim
bankalarinin iglemlerinin biiyiikk bir ¢cogunlugunu murabaha yani ticarette pesin
alip vadeli satma islemi olusturmaktadir.

Mudaraba, nakdi sermayelerini degerlendirmek isteyen ancak uzmanlik bilgisi ya
da risk istah1 diistik ve “faiz (riba)” kaygisi bulunun bireylerin sermayelerini
Islami usullere gore degerlendirmek iizere kurulmus olan Katilim Bankalarinin
hizmet stokunda yer alan “faizsiz finansman” secenegidir. Tiirkcelestirilmis adiyla

~ 9

“Kar-Zarar ortaklig1” olarak adlandirilmaktadir.
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Mudaraba finansman sistemi, yatirim yapmak i¢in tasarrufu bulunan ve risk-getiri
beklentisi piyasa getiri oranindan daha yiiksek olan yatirimei ya da araci bankanin
yiiksek getiri vaat eden projelere finansman saglamasi ve olusan gelirden yatirim
karar1 esnasinda anlasilan oran diizeyinde pay almasi ile sonlanan siiregtir.

Burada 6nemli olan hususlar sunlardir (Kumas, 2006: 377);

X/

< Yatirnmin muhtemel kazancindan finansman kaynaginin pay1 kesinlikle oran
olarak belirtilmelidir. Belli bir tutar olarak belirlenmesi gelecegin belirsizligi
ilkesi ve Kar-zarar ortakligi ilkesine aykiri olusu dolaysiyla uygunsuz/yanlis
olarak degerlendirilmektedir.

* Finanse edilen proje eger girisimci hatasi haricinde sermayede
azalmaya(zarar) olusursa zararin finansmaninda girisimecinin sorumlulugu
yoktur. Biitiin zarar finansman kaynagina aittir. Ancak zararin olusmasina
girisimcinin ihmali sebep olusturmussa zararin tedarigi talep edilebilir.

¢ Eger finansman kaynagi ve yeni girisimin ayni sektorde yatirimlari mevcutsa
finansman kaynaginin girisimciye alan sinir1 koyabildigi *“ Kapali Mudaraba “
sistemi de mevcuttur.

% Girisimin yapilacag1 sektoriin Islami kurallarla celismemesi gerekmektedir.

Ancak Tiirkiye’de kaynaklarin kullanim1 noktasinda diinyadaki benzer

uygulamalara gore eksik bir nokta mevcuttur. Tiirkiye’de katilim bankalarinin

toplam aktifleri icerisinde mudaraba yatirnmlarinin pay1 %1 bile degildir, ancak bu

oran diinyada %3,9 olarak ger¢eklesmektedir (Thomson Reuters Zawya, 2013:

24). Bu durum, girisimcilerin finansmani agisindan Katilim Bankalari’nin

Tiirkiye’de, islam Bankalar’'nin ise diinyada onemli bir alternatif olmalarina

ragmen bu sorumluluklarini yeterince yerine getirmediklerini gostermektedir. Bu

anlamda mudaraba finansmani, girisimcilerin finansmani agisindan iizerinde
calisilmasi gereken bir konudur.

Gliniimiiz mevduat bankalari, kalkinma hedefine yonelik uzun siireli yatirim
kredileri yerine ticari amaghi kisa siireli kredilere yonelmekte; bu tutum,
gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina bir engel olusturmaktadir. Islam
Bankalari, kalkinma amacma yonelik yatirim projelerini finanse ederek
gelismekte olan {ilkelerdeki bir eksikligi giderebilece§i diisiiniilmektedir. Bu
acidan bakildiginda ise katilim bankalarmin girisim projelerini finanse etmek
suretiyle tasarruflarin degerlendirilmesine imkan saglayacak mudaraba sistemine
agirlik vererek, hem kar/zarar ortakliginin en muteber seklinin uygulama alanini
genigletmesi ve hem de faizsiz bankaciligin kurulus felsefesinde var olan
ekonomik kalkinmaya katki saglamasi 6nem arz etmektedir.

2.4. Mikrofinansman

Mikrofinansman, yoksul ve diisiik gelir diizeyindeki kisi, aile ve mikro isletmelere
saglanan finansal hizmetlerdir. Is yapma fikri olup, gelir getirici bir faaliyette
bulunmak iizere, kiiglik bir baglangic sermayesine ihtiyaci olan yoksullara imkan
saglamak amaciyla gelistirilen bir finansal destek yontemidir. Bir mikro
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finansman kurulusunca bir mikro girisimciye, isini gelistirmesi amaciyla verilmis
olan finansal destek ise mikrokredi olarak ifade edilmektedir. Mikro kredi
genellikle isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, hammadde ve malzeme
alimi, imalat i¢in gerekli sabit techizatin alimi gibi amaglarla verilmektedir
(Diindar, 2007: 2). Bunun disinda geleneksel kredi, mevduat, sigorta ve gecerli
mali sistem disinda kalanlara veya bu kuruluslara ulasamayanlara yapilan tasarruf,
sigorta ve para transferi gibi hizmetler de mikro finansman hizmetleri arasinda
sayilmaktadir (Diindar, 2007: 2).

Mikrofinansman gelismekte olan iilkelerde fakirligin azaltilmasinda 6nemli bir
ara¢ haline gelmis bulunmaktadir. Geleneksel olarak mikrofinansin fon
kaynaklari, kamu ve 0Ozel sektér bagislar1 ile kar amacli olmayan yardim
kuruluglar tarafindan saglanmistir. Ancak son yillarda mikrofinansin fon
kaynaklar1 i¢inde kar amagli olmayan kuruluslarin ve yatirimeilarin payi
azalmaktadir. Buna karsin daha c¢esitlenmis fon kaynaklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Mikrofinansman, 2000°1i yillarla birlikte ticari bir alan haline doniismiis ve
ticarilesme hizli bir sekilde atmaktadir. Ulusal ve uluslararasi ticari bankalar
sadece gelismekte olan iilkelerde degil, gelismis iilkelerde de artan bir sekilde
mikrofinansman kuruluslarina ilgi gostermektedirler (Krauss ve Walter, 2009:
88).

Mikrofinansin ticarilesmesi ile birlikte mikrofinansman kuruluslari geleneksel
hizmet alanlarin1 genisletmislerdir. Ge¢gmiste kadinlara ve fakirlere kiigiik miktarl
kredi seklinde mikrokredi saglama {izerine odaklanmis bu kuruluslar giintimiizde
mikrokrediden mikrofinansmana dogru bir gelisim gdstermistir.  Artik
mikrofinansman, sadece kadinlara ve fakirlere diisiik miktarli krediler saglayan
mikrokredi kuruluglarinin olusturdugu bir alan degildir. Mikrokrediden daha genis
bir kapsama isaret eden mikrofinansman, kii¢iik girisimcilere, isletmelere bir
takim destekleyici hizmetlerle birlikte fon aktaran bir finansal kaynak tiirtidiir.

Tiirkiye’de mikro finans hizmetlerine olan talep, mikro ve kii¢iik isletmeler ile
yoksul ve az gelirli hane halklar1 a¢isindan degerlendirilmektedir. Mikro ve kiigiik
isletmeler, faaliyetlerini siirdiirmek ya da gelistirmek i¢in, yoksul ve az gelirli
kigiler ise is kurmak ya da tiiketim ve diger ihtiyaclarini kargilamak i¢in mikro
finans hizmetlerini talep etmektedirler. Bu durumda, formel ve enformel sektor
girisimcileri, tarim sektorii ve hane halklart mikro finans hizmetlerini talep eden
kesimler olacaktir (Gokyay, 2008: 98).

Tiirkiye’de diinyadaki mikrofinansman uygulamalarina paralel olarak yakin tarihe
kadar ¢ok fazla ¢alismalarin olmadigi goriilmektedir. Bununla Dbirlikte
mikrofinans hizmetleri baglaminda degerlendirilebilecek ilk uygulamalar para
vakiflar1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Para vakiflari, alisilmisin  disinda,
hayirsever bir kiginin gayrimenkul malin1 degil de parasin1 vakfetmesiyle
gerceklesen bir vakif tiirlidiir. Vakfedilen bu paranin bir daha geri alinmasi soz
konusu degildir. Cizak¢a (1993)’ya gore burada esas olan paranin miitevelliler
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tarafindan isletilmesi ve elde edilen karin vakfin kurulus amacina yonelik olarak
harcanmasidir.

Bagis yapan vakiflarin mutlak miilkiyetinde olan nakit paradan olusan vakfin
sermayesi bor¢ almak isteyen ihtiya¢ sahibi insanlara aktarilmakta ve ardindan
onlar da belirli bir siire sonunda vakfa anapara ile birlikte fazladan bir miktar
paraylr Odemekteydi. Alinan bu fazla para ise dini ve sosyal amaglar icin
kullaniliyordu. Cizakca (1999)’ya gore sagligin, egitimin ve refahin biiyiik oranda
bagislarla finanse edildigi bir toplumda, para vakiflar1 toplum diizeninin ayakta
kalmasinda ¢ok Onemli bir etkendi. Bununla birlikte faaliyette bulunduklar
sehirlerin ekonomilerine biiylik miktarlarda sermaye girdisi sagliyorlardi.

Konvansiyonel anlamda ilk mikrofinansman girisimi ise 2002 yilinda, bir sivil
toplum orgiitii olan Kadin Emegini Destekleme Vakfi tarafindan kurulan Maya
Mikroekonomik Destek Isletmesi’dir. Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi, Diyarbakir
Valiligi ve Prof.Dr. Muhammet Yunus’un® baskanligmi yaptigi Grameen Trust
isbirligi ile Diyarbakir’da 2003 yilinda Tiirkiye Grameen Mikrokredi Projesi
(TGMP) adi altinda baslatilan proje ile ilk mikrokredi cekleri verilmistir.
TGMP’nin amaci, yoksulun yoksulu olarak nitelendirilen insanlara, o6zellikle
kadinlara, gelir getirici faaliyetlerde bulunmalar1 i¢in kendi islerini kurmalarina
yonelik kiigik kredilerin sunulmasi olarak belirlenmistir. Bu proje ile diger
taraftan, yoksullarin kii¢iik birer isletme sahibi olmalar1 saglanarak yoksullugun
ortadan kaldirilmas1 hedeflenmistir. S6z konusu proje gilinlimiiz itibari ile 67 ilde
ve 111 sube ile devam etmektedir. Proje kapsaminda 435.376.900 TL kredi
dagitilmistir. 2015 Temmuz ay1 itibari ile 52.232’si kredi alan ve 12.046’°s1 kredi
bekleyen olmak iizere toplam 64.278 iiyeye ulagilmigtir. TGMP kapsaminda
verilen kredilerin uygulama alanlarma gore dagilimi ise Grafik 9’da
goriilmektedir.

Tiirkiye’de mikrokredi ile ilgili diger dnemli uygulama ise I Ozel Idaresi
uygulamalaridir. TGMP projesi ile Diyarbakir’da elde edilen basarilarin ardindan,
2005 tarih ve 5302 sayili i1 Ozel Idaresi Kanunu’nun 6. maddesi ile getirilen
diizenleme sonucunda yoksullara mikro kredi verilmesi Il Ozel Idareleri’nin gérev
alanlar1 igerisine alinmaistir.

* Mikrokredi kavramim bulan ve gelistiren ve aym zamanda Grameen Bankasi'min kurucusu olan
Bangladesli bankaci ve ekonomi profeséridir. Sosyal ve ekonomik bir gelisme yaratmadaki
cabalarindan 6tiirii 2006 yilinda Nobel Baris Odiilii’ne layik gorilmiistiir.
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Grafik 9: TGMP Kapsaminda Verilen Kredilerin Dagilim1
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Mikrofinansman veya mikrokredi uygulamalari, girisim sermayesinde birgok
yonii ile farklilik gdstermesine karsin, ozellikle yoksullugun daha fazla oldugu
kirsal bolgelerdeki insanlarin is sahibi olmalarini destekleyecek bir uygulama
olmasi nedeniyle bolgesel anlamda organize edilecek girisim sermayesi
organizasyonlarini destekleyecek bir mekanizma olarak degerlendirilebilir.

3. Sonu¢ Yerine: Girisimciligin Finansmaninda Mevcut Durum Uzerine
Oneriler

Girisimciligin finansmaninda alternatif yontemler iizerine genel agiklamalardan
sonra, s0z konusu yontemlerin gelistirilmesi ve daha yaygin kullanimi iizerine su
genel tespit ve Onerilerde bulunulabilir.

Melek yatirnrmin basarisi, yiiksek girisimeci potansiyeline sahip olmaktan
gecmektedir. Arastirmalar (Hofstede,1980) girisimcei ve girisimcilik karakteristik
farkliliklarinin toplum kiiltiirii ile paralel oldugunu gostermistir. Bu arastirmalarda
baz1 kiiltiir yapilarinin diger kiiltiir yapilarina gore girisimcilige daha yatkin
oldugu belirlenmistir. Kuvan (2007) yapmis oldugu caligmasinda Tiirk insaninin;
geleneklerine bagli, toplumsal davranis kurallarin1 benimsemis ve igine kapanik
karakteristik Ozelliklerini tagidigini vurgulamistir. Bu &zellikler sonucu Tiirk
insanin ortaklik yapisindan ziyade bireysel is sahipligini benimsedigi goriilmiistiir.
Ayrica BNP Paribas’in raporunda Tirk girisimcilerin in %78’inin girisimecilik
izerine aile gecmisi bulunan kisilerden olustugu ifade edilmektedir. Bu durumun
temel nedenleri olarak Tiirkiye egitim sisteminde genglerin; memur olarak,
kendisine sunulan seceneklerde secim yapip, kendi secenegini olusturamayan, en
biiyiikk hayali iyi iicret veren bir yerde ¢alismak olan, yapacagi isi bilmeyip,
verilecek ise ve talimata hazir olan bireyler olarak yetistirilmesi ifade edilebilir.
Bundan dolayidir ki Tiirkiye 17. biiyiik ekonomi olmasma ragmen girisimcilik
siralamasinda 41. ve rekabet endeksinde 68. sirada yer almaktadir.

Melek yatirim faaliyetlerini arttirmak ve yeni fikirler olusabilmesi adina ar-ge
calismalarina diisen pay biiyliktiir. Ancak ar-ge yatirimlarina harcanan paranin
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gayri safi milli hasilaya oran1 Avrupa’da %3,3 iken Tiirkiye’de bu oran sadece
%0,95 seviyelerindedir.
Yapilan arastirmalara (Bektas ve Kdseoglu, 2007, Kuvan, 2007, Iscan ve Kaygin,
2011) gore Tiirk girisimei ve girisimcilik diinyasi, girisimcilik iizerine egitim
eksikligi, finansal problemler, teknolojik yetersizlikler, ar-ge caligmalari lizerinde
isgiicii ve bilgi eksikligi, bireysel beceri zayiflifi ve psikolojik etmenlerden
negatif olarak etkilenirken; girisimcilik tizerine hirsli olma, dinamik niifus, karar
ve risk alma becerileri, yenilik¢i olus ve firsatlarin farkina varig gibi etmenlerden
olumlu olarak etkilenmektedir. Melek yatirnmcilarin yatirim kararlar1 sosyal,
ekonomik ve kisisel sebeplerden etkilenmektedir. Melek yatirimi basariya tasiyan
ana etmenler; yeni is fikirlerinin hukuki giivencesi, risk alma davranislari,
yenilikgilik ve proaktiflik olarak siralanabilir.

Diinyada melek yatirimcilara yonelik tesvikler, yonetmelikler bolgesel bazli

uygulanmakta iken Tiirkiye’de tek bir merkezden wuygulanan tesvik ve

yonetmelikler mevcuttur. Buda Tiirkiye’de melek yatirim aktivitelerinin genellikle
biiyiik sehirler etrafinda yogunlasmasi sonucunu dogurmustur.

Tim bu eksikliklere ragmen Tirkiye’de melek yatirimer profilinin  BNP

Paribas’in Global Girisimcilik Raporu’nda melek yatirimi %77°1ik oranla az riskli

olarak nitelendirmesi, devletin yiiksek oranli vergi tesvikleri, fikri koruma

kanunlari, mevcut melek yatirimeilarin girisimei  odakli  oluslari, ar-ge
caligmalarina aktarilan kaynagm yillar itibariyle dnemli gelismeler gdstermesi,

Tiirkiye’de melek yatirnmci profilinin ABD ve Avrupa ortalamasinin {izerinde

olarak servetlerinin %10,6’lik kismin1 melek yatirim faaliyetlerinde kullanmalari,

2015 itibari ile 1.000 BKY hedefi, 2023 itibari ile %3’liikk ar-ge

harcamalari/GSMI hedefi ve son yillarda yayimlanan raporlarda Tiirkiye nin

melek yatinm acisindan cazip olarak gosterilmesi bu hususta ilerleme
kaydedildigini gostermekle birlikte, gelismis tilkelerin ¢ok gerisinde olundugu
unutulmamalidir.

Bu calisma sonucunda melek yatirim ve girisim sermayesi faaliyetlerinin ve

basarinin arttirilmasi igin su onerilerde bulunulabilir;

¢ Gelismis iilkelerle kiyaslanabilir bir seviyeye ulagmak amaciyla, girisimcilik
cevresinin gelistirilmeli ve girisimcilik kiiltliri tim toplumu kapsayacak
sekilde genisletilmelidir.

< Ulke genelinde, girisimcilik ve melek yatirima yonelik egitim ve danigmanlik
hizmetleri yayginlastirilmalidir.

% Girisimcilik dersi egitim miifredatina 4 ve 5. smiflarda eklenmeli ve
genglerimiz girisimcilik kiiltliriine sahip bireyler olarak kiiciik yastan itibaren
yetistirilmelidir.

¢ Girisimcilik ve melek yatirim iizerine; yarigmalar, odiiller ve tesvikler,
tiniversite tanitim etkinlikleri gibi iilke capinda destekleyici aktiviteler
yiriitilmelidir.

% “Girisimcilik Konseyi” gibi yapilar olusturarak girisimciler ve melek yatirim
organizasyonlar: arasindaki koordinasyon saglanmalidir.
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¢ Girisimcilik ve melek yatirim tlizerine her bolgede is diinyasi, tiniversiteler ve
aragtirmacilar tarafindan ortak etkinlikler yiiriitiilmelidir.

¢ Ar-ge calismalari arttirllmali ve yapilan ar-ge ¢alismalari sonucu yeni fikir ve
tirtinlerin ortaya konulabilirligi arttirilmalidir.

¢ Bireysel ve melek yatirimci ag1 bazinda mevcut melek yatirnmceilarin bolgesel
bazda ofisler acarak, girisim ve yeni is fikirlerine kaynaginda ulagmasi tesvik
edilmelidir.

s Melek yatirima ait tesvik ve yonetmelikler bolgesel bazda ele alinarak, sosyo-
kiltiirel ve sosyo-ekonomik farkliliklar gz Oniine alinarak yeni tesvik ve
yonetmelikler hayata gecirilmelidir.

Girisim sermayesi ve melek yatirnm gibi, hali hazirdaki girisim finansman
kaynaklar1 incelendigi takdirde uzmanlik alani olarak tamamen yeni is fikirlerinin,
girisimlerin incelenmesini belirledikleri goriilmektedir. Ancak Katilim Bankalari
tarafindan kullandirilan ve girisimciligin finansmani agisindan onemli bir
alternatif olma potansiyeline sahip olan mudaraba sisteminin uygulanmasi bu
noktada aksaklik yasamaktadir. Mudaraba sistemi yalnizca katilim bankalari
tarafindan kullanilabilmektedir. Her ne kadar katilim bankas1 olsalar da bankalar
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak kullandirma genel sistemi ile ¢aligmaktadir. Kredi
kullandirilan kurumlarin se¢iminde finansal tablo analizine biiyiik agirlik
verilmektedir. Ne var ki yeni girisimin dogasi geregi, finansmana ihtiya¢ duyan
girisimler yeterli faaliyet ge¢misine sahip olmadiklarindan dolayr geleneksel
kredilendirme siirecinin disinda kalmaktadirlar. Bu noktada fon talep eden
girisimlerin degerlendirilmesi ayr1 bir uzmanlik bilgisi gerektirmektedir.

Katilim bankalarinin bagka finansman yontemlerini de kullanabiliyor olmasi ve
halihazirda konvansiyonel banklarla rekabet etmek zorunda oluslar1 onlar yiiksek
risk iceren yeni girisimlerin finansmanindan uzak tutmaktadir. Ayrica Tirkiye’de
kar pay1 oranlarinin nispeten yiiksek olusu bankalara beklentileri oraninda kar
saglamada kolaylik saglamaktadir. Kar arzusunu normal fonlama yontemleriyle
saglayan bankalar ise yiiksek riskli {riinleri portfdylerine katmay1
degerlendirmemektedir.

Bu baglamda, mudaraba finansman yonteminin Katilim Bankalar: tarafindan daha
yaygin kullanilmasi ve boylece girisimcilerin finansmani agisindan onemli bir
alternatif haline gelebilmesi i¢in yapilmasi katki saglayacak uygulama onerileri su
sekilde ifade edilebilir;

+ Katilim Bankalari’na mudaraba sistemi ile kullandiracaklari fonlardan elde
edecekleri gelirlerine kismen ya da tamamen vergi muafiyeti uygulanmalidir.
Bankalarin arz fazlasi olusturmasi tesvik edilmelidir.

« Katilim Bankalar’nin mudaraba sisteminin tanitimina yatirim yapmasi
gereklidir. Ya da yeni bir isim ile iiriin yeniligi kapsaminda yeni ama
mudaraba temelli bir hizmet segenegi olusturmalidir. Bu sistemin
modernizasyonuna katki saglayacaktir. Yapilacak yeniligin, proje finansorleri
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olan banka miisterilerinin hak dagitimi ve bilgi asimetrisi alaninda yapilmasi
faydal1 olacaktir.

% Katihm Bankalari’nin sigortacilik alaninda sagladiklar1 ortak ¢alismay1
mudaraba alaninda saglamasi tesvik edilmelidir. Mevcut girisim sermayesi
sirketleri fon olarak oldukga giigliidiir, ancak bir ortaklik c¢atis1 altinda bu
sirkeler ile rekabet etmek miimkiindiir. Nitekim bu ortak ¢alisma alaninda
uzman insan kaynaklarmin tedarik ve egitimine imkan saglamasi
kac¢imilmazdir. Bu sayede katilim bankalar1 mevcut en biiyiik problemleri olan
degerlendirme problemlerini asacaktir.

+ Katilim Bankalari’nin proje finansmani konusunda muhtemel rakipleri olan
GSYO'’lar finanse ettikleri projelere danigmanlik hizmeti de sunmaktadirlar.
Bu baglamda bankalarin organizasyon yapist bankalardan farkli olan bir
sistem kurmasi kaginilmazdir. Yeni olusturulacak olan organizasyonun banka
algis1  yikilmalhidir. Nitekim bankalar toplumumuzda bor¢ veren
organizasyonlar olarak degerlendirilmektedir. Bu da yatirimer tarafinda hos
karsilanmasi beklenen bir alg1 degildir.

% Katilim Bankalari’nin mudaraba fonu sagladiklar1 sirketlerin belli bir donem
vergiden muaf tutulmasi ile bankalarin raporlama noktasindaki isteklerine,
girisimcilerin vergi maliyeti kaygisi ortadan kalktig1 i¢in daha dogru sekilde
yanit vermeleri saglanabilir.

« Katilim Bankalar1 GSYO’lara gore oldukc¢a fazla sayida subeye sahiptir. Bu
da mobilite imkan1 saglamaktadir. Devlet tarafindan saglanacak tesvikler ile
Katilm Banklari’nin yiiksek sube sayis1 sayesinde girisim sermayesi
finansmaninin yurdun biitiin noktalarina yayilmasi kolaylasabilecektir.

¢ Tirkiye’de mevcut olan veri eksikligi ve diizensiz dokiimantasyon nedeniyle
merkezden saglanan hibelerin Katilim Bankalar1 araciligi ile finanse edilen
projelerin bir kismina hibe olarak verilmesi diisliniilebilir. Devlet-banka-
girisimci arasinda bir ¢esit kazan-kazan sistemi uygulanabilir. Bu uygulama
hem fon mobilitesini artirip Katilim Bankalari’nin riskini azaltacak, hem de
etkinlik noktasinda gerekli denetim ve veri toplama siirecinin 6zel sektor
tarafindan yapilmasini saglayacaktir.

% Katilm bankalar1 hali hazirda banka olan kuruluslardir. Dolaysiyla fonlar
genellikle kisa vadeli olarak toplayabilmektedirler. Ancak ar-ge projeleri ya
da geri doniis siiresi uzun olan yeni girisim projeleri finanse edilecegi icin
yeni vade-iiriin planlar1 olusturmalar1 gerekmektedir.

Girisim ve girisimciligin finansmaninda kullanilan ve kullanim potansiyeli
bulunan alternatif finansman yontemlerin daha etkin ve yaygin sekilde
kullanimma yonelik ifade edilen bu Oneriler ve yeni Oneriler konusunda
akademiada bir farkindalik olusturulmast1 ve bu konunun calistay ve
sempozyumlarda da yaygin sekilde tartisilmas1 onemli bir katki saglayacaktir.
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Baglamin Etkisinde Sekillenen Orgiitler Arasi Baglarin Finansal
Performans Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye’deki Isletme Gruplari
Ornegi'

Selcen SARI?

OZ: Bu arastirmanin amaci, gelismekte olan iilke baglamimn etkisi ile sekillenen
bag yapilarmmin aktér olarak orgiitlerin finansal performanslarini etkileyip
etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu iliski, Borsa Istanbul’da koteli ve bir isletme
grubuna bagli isletmelerden olusan orneklem iizerinde analiz edilmistir.
Toplamda 15 isletme grubuna ait 74 bagl isletmenin verileri ile yiiriitiilen
analizler sonucunda, giicli baglardan olusan ag yapisimin finansal performans
tizerindeki etkisine dair istatistiksel olarak anlamli iliskiler gozlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Sermaye, Giiclii Baglar, isletme Gruplari, Finansal
Performans

JEL Kodlari: L21, L25, M10, M19

The Effect of Interorganizational Ties That Are Formed Under
Influence of the Context on Financial Performance: Evidence
from Turkish Business Groups

ABSTRACT: The aim of this research is to examine whether the type of ties that
are formed under the influence of developing country context can affect firms’
financial performances. This relation is analyzed on a sample that contains
affiliates of various business groups which are listed in Borsa Istanbul. The
findings of the analysis conducted with data of 74 affiliates of 15 business groups
suggest no statistically significant effect of networks formed with strong ties on
financial performance.

Key Words: Social Capital, Strong Ties, Business Groups, Financial Performance
JEL Codes: L21, L25, M10, M19

! Bu ¢alisma Selcen SARI’ya ait “Sosyal Sermaye ile Finansal Performans Arasindaki iliski ve Bu
iliskide Uluslararas1 Cesitlenmenin Aracilik Etkisi: Tiirkiye’deki Isletme Gruplari Ornegi” baglikli
doktora tezinden iiretilmistir.
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Selcen SARI

1. Giris

Birgok farkli disiplin tarafindan ele alinan ve son yillarin popiiler konularindan bir
tanesi olan sosyal sermaye “karsilikli tanisiklik ve bilme halinden kaynaklanan az
ya da ¢ok kurumsallagsmis iliskilerden olugsan dayanikli aglara sahip olunmasiyla
elde edilen fiilli ya da potansiyel kaynaklarin toplamidir” seklinde
tanimlanmaktadir (Bourdieu, 2002: 286). Sosyal sermaye, fiziki sermaye ve beseri
sermayeyl tamamlayarak yoklugunda basarilamayacak bazi sonucglart miimkiin
kilmaktadir (Coleman, 1988a: 98). Boylelikle Ornegin, esit diizeyde fiziki
sermayeye sahip olmalarina ragmen firmalarin performans diizeylerindeki
farklilig1 agiklamak bir noktaya kadar miimkiin olabilmektedir.

Sargut (2006) sosyal sermayenin, ag diizenekleri iginde yerlesik iliskileri kaynak
olarak kullandig i¢in sosyal sermaye arastirmalarinda ag diizenegi kuramlarinin
g6z onilinde bulundurulmasi gerektigini vurgulamaktadir. Aglar olmadan yerlesik
kaynaklar1 ele gegirmenin miimkiin olmamaktadir (Lin, 2005: 11). O halde sosyal
sermayenin kullanilabilmesi i¢in aglar bir aragtir. Ag ise, aktorleri birbirine
baglayan “baglarin” bir araya gelmesi ile olugsmaktadir.

Bir orgiitiin sahip oldugu agin farkli boyutlar1 olmakla birlikte, bu boyutlardan bir
tanesi de baglarin yapisal konfigiirasyonudur (Gulati ve digerleri, 2002: 288-292).
Yazin incelendigi takdirde giiglii baglar, zayif baglar, koprii kuran baglar,
kaynagstiran baglar gibi farkl tiir bag yapilarindan bahsedildigi géze ¢arpmaktadir.
Farkli yapilardaki baglarin firmaya farkli getirileri olmaktadir (Baker, 1990).
Buradaki 6nemli nokta, baglamin da etkisini dikkate alarak fayda saglayan bag
yapisini ortaya koyabilmektir. Cilinkii aktorler arasi kurulan baglar ve bu baglar
araciligl ile olusan ag yapilar1 duragan degildirler. Zaman igerisinde degisebilen
ve nitelikleri  farklilasabilen iligskiler, elde edilen kazanimlar1 da
farklilagtirabilmektedir.

Bu sebeple, bu ¢alismanin temel amaci, arastirmanin yiiriitiildiigii gelismekte olan
tilke baglamimin ozellikleri dikkate alinarak, olusan bag yapilarinin aktor olarak
orgiitlerin finansal performansimi etkileyip etkilemedigini agiga ¢ikartmaktir.
Boylelikle sosyal sermaye yazinina yapilacak katkinin da otesinde gelismekte
olan iilke baglaminda, baglamin kendine has 6zellikleri ile gekillenebilen bag
yapilarinin  irdelenebilmesi miimkiin olabilecektir. Bu sayede aktdrlerin
etraflarindaki ag yapilarin1 farkli bir acidan degerlendirebilmeleri saglanarak,
gerekli hallerde bu ag yapilarmi kendilerine avantaj yaratabilecek sekilde
yonetebilmelerine katki saglanabilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilgili yazin goézden gegirilerek kavramsal bir
cergeve olusturulmakta ve kullanilan arastirma modeli ile arastirma hipotezleri
sunulmaktadir. Ugiincii boliimde arastirmanin tasarimi ve bulgular1 sunulmakta,
calisma tartisma ve sonug¢ boliimii ile sonlanmaktadir.
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2. Kavramsal Cerceve ve Arastirma Modeli

Orgiitler de bireyler gibi cevreleri ile iliskiler gelistirmekte ve bu iliskileri
aracilig1 ile aglara dahil olabilmektedirler. Yer aldiklar1 bu aglar sayesinde de
cevrelerindeki firsatlara ve kaynaklara erisme imkani yakalamaktadirlar. Orgiitiin
icinde yer aldig1 bu ag, karsilasabilecegi firsatlar1 farklilagtirabilmekteyken, ag
igerisinde kurdugu baglarin tiirii firsatlarin ne kadarina ulagabilecegini de
degistirebilmektedir (Uzzi, 1996: 675).

Bir bag ya giiclii bir bagdir, ya zayiftir ya da var olmayan bir bagdir (Granovetter,
1973: 1361). Bagin giiciiniin ise dort tane belirleyicisi vardir (Granovetter, 1973:
1361): (1) birlikte gecirilen zaman, (ii) iligki i¢indeki taraflar arasindaki duygusal
yogunluk, (iii) samimiyet ve (iv) karsiliklilik. Bu dort degiskenin fazlalig1 giiglii
baglari isaret ederken, azligi zayif baglari ortaya koymaktadir. Granovetter (1973,
1983) galismalarinda zayif baglarin giiciine dikkat ¢ekmektedir. Bu goriise gore
sosyal sermayeyi olusturan ag yapist kaynagi zayif baglardir ve bu tiir baglar
sayesinde olusan ag, birbiri ile aym bilgiyi saglamayan farkli kaynaklardan
firmanin bilgi almasina ve daha biiylik bir ¢evrede yerlesik kaynaklara ulasmasina
yardimc1 olmaktadir (Koka ve Prescott, 2002: 800; Kraatz, 1998: 623). Zayif
baglarin giicii yaklasimina gore birbirine benzer aktorler arasinda giiclii baglar
olusmaktadir ve bu nedenle giiclii baglar ile bagl oldugumuz aktorler benzer
diislincelere ve benzer (ya da tekrarlayan) bilgiye sahip aktorler olduklarindan
gliclii baglar yeni ya da 6zgiin bilgi iiretmekten yoksundurlar (Granovetter, 1973:
1362).

Ayn1 sayida baga sahip iki firmadan, daha fakli stratejik gruplarla bag kurabilen
firma daha cesitli, daha kapsamli ve birbirini tekrar etmeyen bilgiye
ulasabilmektedir (Koka ve Prescott, 2002: 800). Daha farkli aktérlere dogrudan
ulagsmay1 saglayan bdyle bir agdaki bilginin sagladigi faydanin kalitesi de
artmaktadir (Burt, 1997: 342). Bu yaklasima gore farkli bilginin kaynagi zayif
baglar ile aktorii homojen olmayan ve bir¢ok aga baglayan yapilardir.

Bu konudaki diger goriis ise aktorler arasinda kurulan giiglii baglar1 One
cikarmaktadir. Giiclii baglarin ii¢ tane belirleyici 6zelligi vardir: (i)sik etkilesim,
(i1)samimiyet ve (ii1) birlikte gecirilen zamanin ¢oklugu ya da uzun bir gegmise
sahip olmak (Krackhardt, 1992: 218-219). Etkilesim siklig1 bilgi paylasimi firsati
yaratirken ayn1 zamanda kimisi gizli kalmasi gereken bazi bilgilerin de
paylasilmas1 imkani yaratabilmekte; samimiyet, digerlerine zarar verecek
herhangi bir harekette bulunmanin Oniine gegebilmekte ve birlikte gegirilen
zamanin uzunlugu her bir aktoriin, paylasilan bilgiyi ne sekilde kullanacaginin
tahmin edilebilmesine olanak saglamaktadir (Krackhardt, 1992: 219). Bu
parcalarin her biri giivenin olugmasii saglarken, parcalardan herhangi birinin
eksikligi giivenin kirilmasina sebep olmaktadir (Krackhardt, 1992: 219).

Gliglii baglar sayesinde olusan giliven taraflar arasinda daha degerli ve Ortiik
bilginin paylagilmasina imkan saglarken, bu tiirden bilgiye erisim hem firmanin
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farkli bilgi kaynaklar1 arama ve izleme maliyetlerini azaltmakta hem de karar
verme siirecini hizlandirmaktadir (Uzzi, 1996: 681-682). Daha hizli karar alabilen
firmanin ¢evredeki degisikliklere daha hizli tepki vermesi, daha erken Onlem
alabilmesi ve boylelikle kendini koruyabilmesi veya firsatlardan herkesten 6nce
haberdar olmasi ve bu firsatlar1 degerlendirebilmesi miimkiin olabilecegi gibi
kaynak arama ve izleme maliyetlerinin azalmasi ile islem maliyetlerinde
yasanacak diisis de firmanin ekonomik performansinin iyilesmesine katki
saglayabilmektedir. Uzzi (1996) de calismasinda bu tarz avantaja sahip firmalarin
hayatta kalma olasiliklarinin digerlerine gore daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir®.

Her ne kadar zayif baglarin, aktoriin etrafindaki kiimeden elde edemeyecegi ve bu
kiimenin Otesinde var olan bilgiye ve kaynaklara ulagsmasina yardimci olsa da
giiclii baglarin hem ihtiya¢ duyulan bilgiye ve kaynaklara daha kolay erisim
saglamakta hem de yardimci olmak konusunda daha istekli olmaktadir
(Granovetter, 1983: 209).

Yazinda giiclii baglarin sagladig: biitiin bu avantajlar degerlendirildiginde, aktorii
Orgilit olan aglar igerisinde yer alan giliclii baglarin sagladigi avantajlarin,
firmalarin reel olarak ciktilar iizerinde etki yaratmasi beklenmektedir. Bu etkinin
aci8a cikartilabilmesi adina gelistirilen arastirma modeli Sekil 1°de verilmektedir.
Bu model sayesinde, giiclii bag yapilar1 araciligtyla sosyal sermayesini artiran bir
firmani, elde ettigi kaynak ve bilgi faydalarinin finansal performans ciktisi
tizerinde olumlu bir etki yaratip yaratmadigimi test edebilmek miimkiin
olmaktadir.

Kontrol Degiskeni
e Bagli Isletme Biiyiikliigii

Giiglii Baglardan :

Olusan Ag Yapist v
Ag Homojenligi
_ Finansal Performans
Ag Biiyiikliigi »

Ag Yasi

Sekil 1: Giiglii Baglardan Olusan Ag Yapisi ile Finansal Performans Arasindaki iliskiyi
Aciklayan Arastirma Modeli

® Bu noktada bir de gruplar arasinda olusan bosluklardaki aracihik firsatlarmi degerlendiren
aktorlerin daha avantajli oldugunu sdyleyen Burt (2000a, 2000b)’e ait yapisal bosluklar
yaklagimindan so6z edilebilir. Fakat ¢alismanin amaci dogrultusunda gruplar arasindaki degil grup
icerisindeki aktorler arasinda kurulan baglarin etkisi arastirildigindan bu yaklagima
deginilmeyecektir.
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2.1. Literatiir Taramasi ve Gelistirilen Hipotezler

Giicli bag-zayif bag tartismasi konusunda, farkli diizeydeki aktorlerin bag
yapilariin incelendigi ve farkli sonuglara ulasildigi bir¢ok calismadan olusan
zengin bir yazin arastirmacilara yol gostermektedir (Granovetter, 1973; Lin ve
digerleri, 1981; Obukhova, 2012; Battilana ve Casciaro, 2013; Perry-Smith,
2014). Orgiit temelli yapilan ¢alismalarda ise performans ve yenilikgilik {izerinde
bir yogunlagsma oldugu goze carpmaktadir (Sparrowe ve digerleri, 2001; Tsai,
2001). Hem yaraticiligin tesvik edilerek yeniliklerin ortaya g¢ikartilabilmesi icin
bilgiye erisim ve bilgi paylasiminin 6nemi, hem de Orgiit performansini
tyilestirecek tecriibe ve kaynaklara erisimin isletmeyi finansal ve stratejik agidan
son derece rahatlatabilecek olmasi firmalar i¢in bilgi ve tecriibenin degerini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda bilgiye zamaninda ve hizla degisen piyasalarda
herkesten 6nce erisim de biiyiik bir avantajin elde edilmesine olanak taniyacaktir.

Burada asil cevaplandirmasi gereken soru, yazindaki tartismadan da yola ¢ikarak
ne tiir bir bagin bu avantaji yaratabilecek oldugudur. Bu konuda da yazinda tam
bir uzlasidan s6z edilememektedir. Batjargal (2003) zayif baglarin firma
performansina olumlu etkisi oldugunu ortaya koyarken Lowik ve digerleri (2012)
hem zayif baglarin hem de giiclii baglarin firmalar tarafindan bilgi edinmek i¢in
kullanildigin1 fakat gilicli baglarin 6zellikle siirdiiriilebilir bilgi akist i¢in bir
kaynak oldugunu gostermislerdir. Uzzi ve Lancaster (2003)’da yine herkes
tarafindan erisilemeyen 0Ozel bilgilerin, birbirine giiclii iliskilerle bagli olan
firmalar arasinda aktariminin miimkiin oldugunu, bunun tersine kol-mesafesindeki
orgiitlerle olan iliskilerdeki ortiik bilgi aktarimmin negatif oldugunu
belirtmektedir. Daha ¢abuk ve daha kapsamli bir sekilde bilgiye erisim imkani
olan aktdrlerin daha avantajli konumda bulunmaktadirlar (Burt, 2000a: 351).
Ozellikle de rekabetin giin gegtikce arttigi gercegini gdz oniinde bulundurursak
siirekli bilgi akisinin saglanmasi ¢ok daha stratejik hale gelmekte ve bu konuda
firmaya destek olabilecek her tiirlii islem 6nemli olmaktadir.

Giicli baglar ve zayif baglara dair ¢eliskili sonuglar iireten yazinin varhigi, farkl
baglamlarin farkli sonuclar iiretebilecegini (Alguezaui ve Filieri, 2010; Malik,
2012) ve arastirmacilarin dogru cevabi bulabilmeleri i¢in baglamin kendine 6zgii
niteliklerine bakmalar1 gerektigi gercegini ortaya koymaktadir. Fakat 6zellikle son
yillarda, farkli avantajlara sahip olan farkli bag yapilarinin her ikisinin de firmaya
onemli getirileri oldugu icin aslinda iki tiir iligkinin birbirinin eksiklerini
tamamlayarak isletmeyi, tek basina giiclii ya da zayif baglarin saglayamayacagi
bir noktaya ulastiracagi sonucuna ulasan aragtirmalara da rastlanmaktadir
(Tiwana, 2008; Tomlinson, 2011; Michelfelder ve Kratzer, 2013). Bu ¢alismalar
icerisinde Ozellikle Rost (2011) tarafindan yliriitiilen aragtirma neticesinde ulagilan
sonug dikkat ¢ekicidir. Yazar, sozl edilen ¢calismasinda giiclii baglarin varliginda,
yapisal bosluklar veya merkeze uzak ag pozisyonlar1 gibi zayif ag yapilarmin,
giiclii baglarin giiclinii daha da artirdigin1 ortaya koyarak zayif ag yapilarinin,
giiclii baglar olmadan herhangi bir anlam ifade etmedigini fakat giiclii baglarin
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zayif ag yapilar1 olmasa da degerli oldugunu, sadece bu degerin zayif ag yapilari
sayesinde artirildigini ifade etmektedir (Rost, 2011: 589).

Tiurkiye baglaminda oOrgiitlere fayda yaratacak bag yapisinin gii¢lii baglar mi1
yoksa zayif baglar mi olacagi sorusunun ise yukarida vurgulandig: gibi, baglamin
etkisi dikkate alinarak cevaplandirilmasi gerekmektedir. Bu noktada Kozan ve
Akdeniz (2014) tarafindan gergeklestirilen ve biiylikligin hem {irlin gaminin
genisletilmesi hem de bilgi ediniminin artirilmasi olarak iki farkli acidan ele
alindig1 calismada, Tiirkiye baglaminda kiiglik isletmelerin kurdugu giiglii
baglarin, isletmelerin biiylimeleri lizerinde pozitif etkisi oldugu, buna karsin zayif
baglarin her iki biiylime kistasi ilizerinde de etkisi olmadigi sonucu ortaya
koyulmaktadir. Yazarlar bunun sebebinin hem finansal yardim alma hem de
bilgisine bagvurma konusunda igletme sahiplerinin grup disindansa ait olduklar1
gruba daha ¢ok giiveniyor olmalarina sebep olan hakim kollektivist kiiltiirel
yapinin varligt olabilecegini belirtmektedirler.

Sosyoloji ve sosyal psikoloji alanlarinda gerceklestirilen arastirmalarin genel
bulgularindan bir tanesi bilginin, gruplar arasinda degil grup igerisinde
(departmanlar arasindan ziyade departman icerisinde, endiistriler arasindan ziyade
endistri igerisinde-ya da isletme gruplari arasinda degil isletme grubu igerisinde)
daha ¢ok dolastigidir (Burt, 2000a: 350-352, 2000b: 4). Bu sebeple bireylerin
mevcut firsatlardan es zamanli olarak haberleri olamamakta, her ne kadar bilgi
sonunda herkese yayilsa da bu yayilim zaman almakta ve bu nedenle bilgiye erken
ulasan bireyler daha avantajli olmaktadir (Burt, 2000a: 351). Hem bu nedenle hem
de Kozan ve Akdeniz (2014)’in de calismalarinda degindikleri hakim kiiltiirel
anlayis nedeni ile Tiirkiye baglaminda, kurulan giiclii baglar sayesinde bilgi
aktarimin zayif baglara oranla daha etkin gerceklesmesi ve giivenin olustugu
sosyal bir yap1 sayesinde hem daha detayli ve daha 6zel bilgilerin paylasilmasi
hem de paylasilan bu bilgilerin daha ¢ok dikkate alinmasi beklenmektedir. Bu
sebeple asagida yer verilen hipotez gelistirilebilmektedir:

Hy: Isletmenin giiclii baglar finansal performans iizerinde pozitif yonde etkili
olacaktir.

Bu calisma kapsaminda ise Kraatz (1998) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma esas
almarak giiglii baglarin kuruldugu ag yapisimin Ozellikleri tizerinden hareket
edilmekte ve bu yap1 ii¢ farkl 6zellik ile bagdastirilabilmektedir. Bunlardan ilki
Granovetter (1973) ve Krackhardt (1992) tarafindan da ortaya koyulan ve bagin
giiclinilin bir belirleyicisi olan zaman faktoriidiir. Bir digeri ise taraflar arasindaki
etkilesimin sikligin1 belirleyecek olan ag biiyiikliiglidir. Kiigiik aglarda genis
aglara gore aktorlerin birbirleriyle daha sik etkilesim igerisinde olma dereceleri
artabilmektedir (Kraatz, 1998: 624). Son olarak da birbirine benzer aktorler
arasinda etkilesimin, iletisimin ve samimiyetin artacagina olan inangtir. Ayrica
Karaevli (2008) ve Ozkara ve digerleri (2008)’nin de arastirmalarinda belirttikleri
tizere Tiirk isletme gruplarinin son yillarda daha odakli bir ¢esitlenme faaliyetleri
gostererek eskisine gore daha az sektérde, daha az is birimi ile fakat iriin
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cesitliliginde artis seklinde gosterdikleri egilim de isletme gruplart igerisinde
olusan agin giderek kiiclildiigiinlin ve homojenlestiginin bir gostergesi
olabilmektedir. Biitiin bu bilgiler ve ¢aligmalar 1s1831nda giiclii baglardan olusan ag
yapisinin test edilebilmesi adina yukarida yer verilen hipotez asagidaki sekilde alt
hipotezlere ayrilmaktadir:

Hia: Isletmenin icinde yer aldigi ag kiiciildiikce, isletmenin finansal performansi
artacaktir.

Hip: Isletmenin iginde yer aldigi ag homojenlestikce, isletmenin finansal
performanst artacaktir.

Hic: Isletmenin icinde yer aldigi agin yasi arttikca, isletmenin finansal
performanst artacaktir.

3. Metodoloji
3.1. Arastirma Baglanm

Tiirkiye’de “holding” ismi ile anilan isletme gruplar “ortak girisimcilik ve
finansal kontrol altinda farkli piyasalarda faaliyet gosteren ve benzer kisisel veya
etnik ortak ge¢mise dayanan kisileraras: giiven iliskileri ile birbirine baglanmis
sirketler toplulugu” (Leff, 1978: 663) seklinde tanimlanmakta olup genellikle geg
gelisen ekonomilerde ortaya ¢ikan bir formdur (Ataay, 2012: 74). Bu form pazar
eksikliklerine bir cevap olarak ortaya ¢ikmakta (Leff, 1978: 666) ve ihtiyag
halinde bagl isletmeleri arasinda aracilik yaparak bu eksikleri giderebilmektedir
(Ozgen ve Ozgen, 2009: 327).

Tiirkiye baglaminda her ne kadar vergi avantajlarindan yararlanmak ve transfer
fiyatlamast uygulamalarini gergeklestirmek i¢in bir holding yapisi olusturulsa da
(Bugra, 2010: 259-260) devletin sebep oldugu politik belirsizlik nedeni ile kurucu
aileler sirket faaliyetleri lizerinde daha fazla kontrole sahip olmak istemektedirler
(Bugra, 2010: 263-265). Bu durumun da etkisi ile isletme gruplarimin yapisi1 daha
cok ana sirketin “beyin”, bagh sirketlerin ise “uzuvlar” olarak calistig1 ve ana
sitket yonetim kurulunun kurucu aile iiyelerinden olustugu bir yapi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Bugra, 2010: 285). Olusturulan bu yapi1 araciligi ile
isletme gruplarina bagli firmalar arasinda hem her tiirlii kaynaklarinin degisimini
gerceklestirerek islem maliyetlerini diistirebilme hem de bilginin degisimini
saglayarak koordineli bir sekilde calisabilme ve daha maliyetli veya ulasilmasi
bagka tiirlii miimkiin olmayan bilgiye ulagabilme imkani1 olugsmaktadir (Sahin ve
Mert, 2014: 79). Yaratilan bdyle bir i¢ piyasa, grup sirketleri arasinda isbirliginin
saglanmasi ve hem bagli isletme bazinda hem de grup bazinda performansin ve
stratejilerin bu durumdan etkilenmesi miimkiin olabilmektedir.

3.2. Orneklem

Calismanin analizleri 6rgiit diizeyinde yiiriitiilmiistiir. isletme gruplarinin kendi
iclerinde bir ag yapisi olusturmalar1 ve bu ag sayesinde bilgi, kaynak degisimi ve
sosyal sermaye paylasimi gerceklestirebiliyor olmalari, isletme gruplar icerisinde
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olusturulan ag yapisindan hareketle hipotezlerin test edilebilmesine olanak
saglamaktadir. Bu noktadan hareketle ve arastirmanin amaci ve kisitlart
dogrultusunda ana evren Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve bir isletme
grubuna bagl faaliyet gosteren biitiin isletmeleri kapsamaktadir. BIST’deki
isletmeler incelendiginde 16.03.2014 tarihi itibari ile herhangi bir pazarda, en az
bir tane islem goren sirketi olan toplam 121 adet isletme grubu oldugu
gorilmektedir. Bu isletme gruplarina bagli ve yine BIST de herhangi bir pazarda
islem goren firma sayist ise 1 ile 19 arasinda degigmektedir. Baz1 firmalarin
sadece ana firmasi olan holding sirketi halka agikken, bazi gruplarin sadece bagl
sirketleri, bazilarinin ise hem ana sirketi hem de bagl sirketleri halka agiktir
(http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx.

Calismanin ana evreni, hipotezlerin analiz edilebilmesi i¢in asagidaki kistaslari
tasiyan firmalardan olusacak sekilde daraltilmistir:

1. Menkul kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim
sermayesi sirketleri, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri
ve bankalar gibi finansal kuruluslar, bilanco ve gelir tablosu yapilart farkl
oldugu icin 6rneklem diginda birakilmistir. Bu sirketlere karar verebilmek i¢in
sadece BIST Mali Pazarda kayitli bir firma olmasi yeterli bir kistas olarak
goriilmemis, sadece portfoy yatirnmlari yapmak, menkul kiymet almak-satmak
vb. i¢in kurulmus firmalar 6rneklem disinda birakilirken; yine BIST Mali
Pazarda kayith olmasina ragmen bu faaliyetlerin disinda da faaliyetleri
bulunan firmalarin sirket/grup amaglar1 okunarak, bu firmalarin da 6rnekleme
dahil edilmelerine karar verilmistir.

2. Piramit yapimin tepesinde bulunan isletme grubunun merkez firmalari, bagh
sirketleri bir ¢at1 altinda topladigi i¢in 6rneklemden ¢ikartilmistir.

3. Orneklem igerisine dahil edilecek firmalarin 2010-2013 yillar1 arasindaki
performans verilerinin kullanilacak olmasi nedeni ile bu tarihten sonra Kurulan
ve bu nedenle herhangi bir yila ait finansal verilerine ulasilamayan firmalar
orneklem dis1 birakilmistir. Ayrica 6rnekleme dahil edilecek biitiin firmalarin
bu yillar arasinda hep ayn1 gruba bagh olarak ¢alismis olmalari, herhangi bir
sekilde el degistirmis olmamalar1 ve sirket yapisini degistirerek 1 numarali
maddede bahsedilen tiirde bir sirket olarak faaliyetlerine devam etmemis
olmalar1 da bir kistas olarak belirlenmistir. Bunun sebebi, sirket tiirii degistigi
takdirde, mali tablo yapisinin da degisiklige ugramasidir. Bir sirkete ayn1 anda
ortak olan iki veya daha fazla isletme grubu var ise, sozii edilen sirket, hisse
orant daha fazla olan isletme grubuna dahil edilmistir. En biiyiik hissedar
olmamakla birlikte, Orneklem icerisinde yer alan isletme gruplarindan
herhangi birisinin sahibinin, yonetim kurulunda yer alarak bagimsiz olmayan
liye vasfi ile gorev yaptig1 isletmeler de yonetim kurulunda yer alan iiyenin
sahibi oldugu isletme grubuna ait olarak degerlendirilmistir.
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4. GOz Oniine aliman biitiin bu kistaslarin yani sira, son bir kistas olarak
arastirmanin ~ temel  hipotezlerinden olan merkeziyet derecelerinin
Ol¢iilebilmesi i¢in bir grup icerisinde en az 3 tane firmanin bulunuyor olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple bagh isletme sayis1t 3’den az olan gruplar ve bagh
isletmeleri de 6rneklemden ¢ikartilmistir.

Bu kisitlar ¢ergevesinde, drneklem 15 isletme grubuna ait toplamda 74 adet bagl
kurulustan olugmaktadir. Bu isletmelerin sektorlere gore dagilimi Tablo 1°de
Ozetlenmektedir. Tablo 1’e gore 6rneklem igerisinde yer alan bagli isletmelerin
cok biiyiik bir kism1 (%70,3) imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerden
olusmaktadir.

Tablo 1: Ornekleme Dahil Edilen isletmelerin Sektorlere Gore Frekans Dagilimlart®

Sektor Frekans Yiizde (%)
Imalat 52 70,3
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 8 10,8
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 6 8,1
Maden 4 54
Teknoloji 3 4
Elektrik, Gaz ve Su 1 14
Toplam 74 100

3.3. Degiskenler ve Olciimleme

Bagimli Degisken: Aragtirmanin bagimli degiskeni, bagli isletmenin finansal
performansidir. Finansal performansi o6lgmek i¢in yazinda kullanilan farkli
degiskenler mevcuttur fakat bunlarin en uygununun hangisi olduguna dair bir
uzlas1 gerceklesmemektedir (Elsayed, 2011: 426). Bununla birlikte sosyal
sermayenin performans tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalarda (Karahanna ve
Preston, 2013; Lee ve digerleri, 2012; Li ve digerleri, 2011; Andersen ve Olsen,
2011) siklikla kullanilan finansal performans 6lgiilerinin ROA (Return on Assets-
Aktif Karlilig1), ROE (Return on Equity-Ozsermaye Karlilig1) ve ROS (Return on
Sales-Satis  Karliligr) oldugu gorilmektedir. Hitt ve digerleri (1997)
calismalarinda ROE’nin isletmenin sermaye yapisina ¢ok duyarl oldugunu, ROA
ile ROS’un ise zaten yiiksek korelasyona sahip olan degiskenler olduklari i¢in
benzer sonuglar iireteceklerini 6ne silirerek bagimli degisken olarak sadece
ROA’y1 kullanmiglardir. Bu tespit nedeni ile bu c¢alisma kapsaminda da finansal
performans olg¢iitii olarak ROA kullanilmaktadir.

Finansal performans olgiitleri (6rnegin ROA) bazi ¢alismalarda iki yil ortalamasi
aliarak kullanilabilmektedir (Goll ve Rasheed, 2004). Boyle bir yol izlenerek
firma performans: {izerinde olusabilecek gecici etkiler dikkate alinmig

* Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda yer alan sektér smiflamasi referans alinmustir
(http:/lwww.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx, Erisim: 16.03.2014).
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olabilecektir ~ (Sambharya, 1995: 208). Calismanin amact agisindan
degerlendirildiginde ise isletmeler arasi kurulan baglar aracilig1 ile paylasilan bilgi
ve kaynaklarin finansal performans iizerindeki etkilerinin gecikmeli olarak ortaya
cikabilecegi diislinlilmektedir. Bu nedenle bagimli degisken olarak ele alinan
finansal performans olgiilerinin ¢alismanin baz yili olan 2010 ve izleyen yillar
olan 2011, 2012 ve 2013 icin ayr1 ayr1 hesaplanarak bu degerlerin ortalamasi
analizlere dahil edilmistir. Finansal performans 6lgiitiiniin hesaplanmasinda
kullanilan net kar ve toplam aktifler degerlerine iliskin veriler, firmalarin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinladiklar1 s6zii edilen yillara ait bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarindan elde edilmistir.

Bagimsiz Degisken: Giliglii baglardan olusan ag yapisimin Olgiilebilmesi i¢in
yazindaki onciil ¢alismalar referans alinarak (Kraatz, 1998) bir bagl isletmenin
yer aldig1 agin biiyiikliigli, homojenligi ve agin yas1 degiskenleri kullanilmaktadir.
Bu degiskenlerin dl¢tilmesinde 2010 yilindaki ag yapilar1 temel alinmaktadir. Ag
biiyiikliigi, isletme grubunun 6rneklem igerisinde yer alan bagh isletme sayisi ile
Olciilmektedir. Agin yast ise isletme grubunun 6rneklem igerisine dahil edilen
isletmelerinden en eski olanin kurulus tarihi ile temel alinan 2010 yil1 arasindaki
farktan olusmaktadir.

Bir diger degisken olan homojenlik ise {iriin ¢esitlenmesi hesaplamasi kullanilarak
yapilmigtir. Orneklem igerisinde yer alan bagl isletmelerin ne kadar homojen bir
yapilanma gosterdiklerini belirleyebilmek i¢in yazinda pek ¢ok calismada da
kullanilan (Ahuja, 2000; Hitt ve digerleri, 1997; David ve digerleri, 2010;
Mahmood ve digerleri, 2011) asagida yer alan formiilden yararlanilmaktadir
(Palepu, 1985: 252-253):

.N 1
DT =>'P In[—j )
i1 P
(1) numarali formiildeki DT, toplam c¢esitlenme diizeyini, Pi ise i sektor
satiglarinin toplam satislar icerisindeki payini ifade etmektedir. S6z konusu 6l¢iim
kullanilirken iligkili veya iliskisiz {iriin gruplarma karar verilebilmesi
gerekmektedir. Bunun icin ise Amerikan ekonomisi igerisinde ekonomik
faaliyetlerin siniflandirilmas1 amaci ile kullanilan (Montgomery, 1982: 299)
Standart  Sektér  Smmiflandirmas1  (SIC)  kodlart  esas  alinmustir
(http://www.osha.gov/pls/imis/sicsearch.html, Erisim: 17.07.2014). Her grup igin,
grup icerisindeki bagl isletmelerin yer aldiklar1 sektor kodlart olusturulmustur.
Dort basamakli kodlardan olusan bu smiflandirma sistemi igerisinde ilk iki
basamak numarasi ayni olan sektorler iligkili kabul edilmektedir (Hitt ve digerleri,
1997: 779). Homojenlik diizeyini Ol¢ebilmek igin, isletme grubuna bagh
sirketlerin her birinin finansal tablo dipnotlarinda belirtilen satis gelirleri ve bu
gelirlerin elde edildikleri sektorlerden faydalanilmistir.  Bagh isletmenin
bulunduklar1 grubun homojenlik diizeyini ifade edebilmek i¢in tek bir indeks
degeri hesaplanmustir.
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Kontrol Degiskeni: Calismada, bagl isletme diizeyinde isletme biiyiikliigii kontrol
degiskeni olarak ele alinmistir. Bagh kurulug biiyiikliigii, 6l¢cek ekonomilerinden
faydalanarak maliyetlerin diisiiriilmesine (Mahmood ve digerleri, 2011: 831)
yardime1 olabilecektir. Bu etki ise firmanin karlilik diizeylerinin artmasina sebep
olacagi icin, bagl isletmelerin finansal performanslari arasinda gercekei bir
kiyaslama yapilabilmesi adma isletme biiylklinin kontrol edilmesi
gerekmektedir.  Onciil ¢alismalara  bakildiginda  isletme  biiyiikliigiiniin
Olclilebilmesi icin ¢alisan sayist (Contractor ve digerleri, 2003), toplam satislar
(Hitt ve digerleri, 1997) ve toplam aktifler (Goll ve digerleri, 2001) gibi farkli
degiskenlerin kullanildig1 goze ¢arpmaktadir. Bu g¢alisma igin ise toplam satiglar
isletme biiylikliiglintin 6l¢iilmesinde dikkate alinmistir. Bu degerler ise firmalarin
KAP’da yer alan mali tablolarindan elde edilmistir.

3.4. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan veri setine (n=74) dair tanimlayic1 istatistikler ve
degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilari Tablo 2°de 6zetlenmektedir.
Katsayilar incelendiginde, finansal performans ile bagimsiz degiskenlerin hicbiri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanamamaktadir (P>,05).
Kontrol degiskeninin iliski katsayilarina bakildiginda ise sadece ag homojenligi
(r=0,243) ve ag buytklugi ile (r=0,268) istatistiksel olarak anlamli (P<,05)
iligkilere rastlanmaktadir. Korelasyon matrisi, bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski katsayilariin ,80’den diisiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, c¢oklu
dogrusal baglant1 (multicollinearity) sorununun ortaya ¢ikmadigini gdstermektedir
(Bryman ve Cramer, 1997: 257).

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri ve Degiskenler Arasindaki Pearson
Korelasyon Katsayilari

Degiskenler X s.d. 1 2 3 4
1-ROA (2010-2013) 0,0503 0,0948 1

2-AGHOM 0,9623 0,4740 -0,001 1

3-AGBUY 5,8108 2,2001 0,016 0,363 1
4-AGYAS 46,8243 14,3406 0,055 0,4087 0,182 1
5-BUYUKLUK 1493702922,12 3413666096,91 0,069 0,243" 0,268" 0,108

"P<,05; T P<,01

Not: ROA (2010-2013): 2010-2011-2012 ve 2013 yillar1 finansal performans ortalamasini, AGHOM:
Bagli isletmenin bulundugu agn homojenlik diizeyini, AGBUY: Bagli isletmenin bulundugu agmn
biiyiikliigiini, AGYAS: Bagh isletmenin bulundugu agm yasim ve BUYUKLUK: Satis gelirleri
cinsinden 6lg¢iilen biiyiikliik degerini ifade etmektedir.
Tablo 3 arastirma hipotezlerinin test edilmesi i¢in gerceklestirilen regresyon
analizlerinin sonuglarin1 gostermektedir. Gerek kontrol degiskeninin dahil
edilmedigi ilk model (F=0,092; P>,10), gerekse kontrol degiskeninin dahil
edilerek analizlerin yapildigi ikinci modelin (F=0,151; P>,10) istatistiksel olarak
anlamli olmadiklar1 goriilmektedir (P>,05). Elde edilen bu analiz sonugclar
“isletmenin icinde yer aldigi ag kiiciildiikce, isletmenin finansal performansi
artacaktir” seklinde ifade edilen Hia, “isletmenin icinde yer aldigi ag
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homojenlestikce, igletmenin finansal performansi artacaktir” seklindeki Hip ve
yine “isletmenin icinde yer aldigi agin yasi arttik¢a, isletmenin finansal
performanst artacaktir” seklinde ifade edilen Hjc hipotezlerimizin tamaminin
reddedildigi anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Regresyon Analiz Sonuglart™

Degiskenler ; Mociel 1 " ; Moolel 2 "
Bagimsiz Degiskenler
AGHOM 0,018 0,129 0,898 | 0,006 0,041 0,968
AGBUY 0,022 0,168 0,867 | 0,006 0,049 0,961
AGYAS -0,066 -0,503 0,617 | -0,066 -0,502 0,617
Kontrol Degiskeni
BUYUKLUK 0,073 0,575 0,567
Adjusted R -0,039 -0,049
F-Model Degeri 0,092 0,964 0,151 0,962

*Finansal performans (ROA (2010-2013)) bagiml degiskendir

3.5. Tartisma

Bu arastirma, yazinda yer alan giiclii bag-zayif bag tartismasina, gelismekte olan
bir ililke baglaminda ve bu baglamin ekonomik aktoriinii konu edinerek 1s1k
tutmaya caligmaktadir. Yazindaki giicli bag-zayif bag tartigmasi, baglamin
kendine 0zgii 6zellikleri goz oniinde bulundurularak iizerinde calisilmasi1 gerekli
bir konudur. Bu noktaya dikkat edilerek ¢aligma kapsaminda gerceklesmesi
beklenilen iliskiler tizerinde durulmustur.

Calisma kapsaminda giiglii bag yapilarindan olusan bir agm sahip oldugu
ozelliklerden hareketle, Orgiitlerin sahip olduklar gii¢lii baglarin, finansal
performanslari iizerindeki etkileri ele alinmis ve modele dahil edilen higbir 6zellik
acisindan istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu durum
yazinda yer alan iki karsit goriisten bir tanesinin Tirkiye baglaminda destek
bulmadig1 anlamina gelmektedir.

Ayni diizeyde erisilebilir yerlesik kaynaklar mevcutken bazi bireylerin,
digerlerine gore, kaynaklar1 daha iyi harekete gecirebilmelerinin nedeni olarak
aktorlin bulundugu ag icerisindeki konumu gosterilmektedir (Lin, 1999: 42).
Fakat bu konumun Burt (2000a; 2000b) tarafindan ileri siiriilen yapisal bosluklar
acisindan zengin bir konum olmas1 gerekmektedir (Lin, 1999: 42). Bu noktada
asil farki yaratan koprii gérevi gérmek veya koprii gorevi goren bir aktore yakin
olabilmektir (Lin, 1999: 42).

Benzer bir sekilde James Coleman (1988a, 1988b) tarafindan 6ne siiriilen sosyal
kapalilik yaklagimi da yapisal bosluklar ile birlestikleri zaman ger¢ek anlamini
bulmaktadir (Burt, 2000a: 397). Kendi igerisinde kapali bir grup, grup disindaki
yapisal bosluklar1 fark ederek bu bosluklar1 doldurabildigi zaman ¢ok daha yiiksek
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performanslar gosterebilmektedir (Burt, 2000a: 397). Bu noktada elbette Ki
orneklem igerisinde yer alan firmalarin doldurduklar1 yapisal bosluklar olup
olmadig1 ya da boyle bir aracilik iliskisine sahip olup olmadiklar1 bu aragtirma
kapsaminda konu edilmemistir. Fakat elde edilen bulgular, ayrica Tiirk isletme
gruplar1 kendi i¢lerinde ¢ok kapali ve digerlerinden izole bir sekilde mi faaliyet
gostermektedirler sorusunu akla getirmektedir. Bir iilkenin ekonomisi agisindan
degerlendirildiginde bile gliven temelli giiclii baglarin egemen oldugu
baglamlarda daha kapali ve denetime dayali bir ekonomiden, zayif baglarla
kurulan iligkilerin yogun oldugu baglamlarda ise bilgiye ve degisime daha agik bir
anlayistan bahsetmek miimkiinken (S6zen, 2007: 24), aym etkilerin isletme
gruplarinda ya da sektorlerde ortaya c¢ikmasi da beklenebilmektedir. Canbolat
(2011), yapisal bosluklar yaklasimi iizerinden sosyal sermayeyi Olctiigli ve
Tiirkiye baglamindaki isletme gruplarini ele aldigi ¢alismasinda, sosyal sermayesi
fazla olan isletme gruplarinin ¢esitlendiklerini fakat bu stratejinin daha c¢ok
iligkisiz ¢esitlenme seklinde gerceklestigi sonucunu ortaya koymustur. Aslinda bu
calisma da Tiirk isletme gruplarina atfedilen karakteristik bir 6zelligin temelinde
yapisal bosluklar yaklagiminin yattigina bir isaret sayilabilir.

Ayrica, yerlesik kaynaklarin saglayabilecegi avantajlarin bilissel olarak farkina
varilmasi da 6nemlidir (Lin, 1999: 42). Bu durumda yapisal bosluklarin olmamasi
kadar bu durumun farkina varilamamis olmasi da giiclii baglardan olusan bir ag
yapisinin, firmanin ¢iktilar1 tizerinde beklenilen etkiyi yaratamamis olmasi da
miimkiindiir.

5. Sonuc¢

Aktoriin sahip oldugu baglarin yapisinin, aktdre olan etkilerinin arastirildigi ve
aktoriin bir isletme grubuna bagli firmalardan secildigi bu arastirma kapsaminda,
tizerinde ¢alisilan baglami daha iyi ifade ettigi diisiiniilen gii¢lii bag yapilarina
dair hipotezler test edilmistir. Fakat gii¢lii baglardan olusan ag yapilarinin finansal
performans {izerinde anlamli etkiler olusturmamasi, Ozellikle Ortiik bilgi
paylasimini kolaylastirdig1 diisiiniilen bu tiir bir yapimin Tirkiye baglaminda
gecerli olmayabilecegi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu noktada -elbette
firmalarin bilgiyi paylasabilme ya da iliski icerisinde olduklar1 diger firmalardan
bilgi edinebilme ve bu bilgiyi kullanabilme yetenekleri sorgulanmamakla birlikte
bilgi edinimini gerceklestirebilmenin, bu bilgiyi avantaj yaratacak sekilde
kullanmanin 6n kosulu oldugunu unutmamak gerekmektedir.

Yapilan aragtirmanin kendi igerisinde kisitlar1 bulunmaktadir ve bu kisitlar elde
edilen sonuclar degerlendirilirken goz onilinde bulundurulmalidir. Bu anlamda
caligmanin en temel kisit1 verilerin ulasilabilirligi nedeniyle sadece BIST de islem
goren firma Ornekleminde calisilmis olunmasidir. Aymi kisit performans
verilerinin elde edilmesi noktasinda da karsimiza ¢ikmis ve bu kisit, sadece mali
tablolardan elde edilebilecek performans verileri tizerinden hareket edilmesine yol
acmuistir.
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Bu kisitin yani sira giiclii baglarin test edilmesinde iliskiler, ag yapisi ilizerinden
gidilerek test edilmistir. Fakat Granovetter’in (1973) calismasinda vurguladigi ve
bir bagin giiciinii belirleyen etkenler {izerinden baglarin giicii hesap edilerek bu
kisit da asilabilecektir. Ayrica, firmalar sadece grup igerisinde yer alan diger bagh
sirketlerle degil, bir¢cok farkli {liciincli tarafla da iliski igerisinde bulunup bag
kurabilmektedirler. Halbuki calisma kapsaminda sadece grup icerisindeki baglar
dikkate alinmistir. Bu durum, elde edilen sonuglarin genellestirilebilmesi
anlaminda kisitlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica ¢alisma kapsaminda firmalarin
yer aldiklar1 aglar igerisinde bilgiyi paylagsmalarina vurgu yapilmakla birlikte,
firmalarin  bilgiyi paylasabilme veya edindikleri bilgiyi icsellestirebilme
yetenekleri gz ardi edilmektedir. Bu sebeple bilgiyi, faaliyetleri sekillendirmekte
kullanilabilecek hale donlistirme yetenegine sahip firmalar {izerinde
gerceklestirilecek bir calisma farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasma da katki
saglayabilecektir.

Sozii edilen bu kisitlar1 asabilmek adina gelecek ¢aligmalarda basvurulabilecek bir
yol, nitel yontemler kullanilarak firmalar arasinda var olan baglarin giicliniin
Olciilmesine yonelik olabilecektir. Ayrica giiglii baglara dair incelemelerin yani
sira yazinda da vurgulandigi gibi hem giiclii baglar1 hem de zayif baglar1 veya
yapisal bosluklardaki aracilik faaliyetlerini iistlenen firmalar i¢in durumun ne
yonde sekillenecegi aragtirma konusu yapilabilecektir. Bunun da 6tesinde 6rnegin
baglantilar1 agisindan birbirine benzeyen firmalarin performanslar1 agisindan da
benzesip benzesmedikleri veya benzesmiyorlarsa bunun sebepleri ¢calisma konusu
yapilabilecektir.
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