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ONSOZ

Cografi sinrlanin 6neminin azaldigi, rekabetin her alana damgasim
vurdugu glinimtiziin kiiresellesmis diinyasinda iiniversitelerimiz egitim-6gretim.
arastirma-gelistirme ve toplum hizmetleri gibi {ic temel ve dnemli islevi yerine
getirmektedir, Untversitelerimiz lilkemiz egitim ve ekonomisinin itici glict,
uluslararast rekabet giictimiizii belirleyen bashca unsurlardan biri ve insanhgm
ulasmis oldugu bilgi toplumu asamasinda bilgi ekonomisinin beyni nitelidine
biirtinmiis birer bilgi merkezidir.

Bilimin gelismesi tiniversitelerin hazirlayacag yaymlarla miimkindiir.
Bazi iilkelerde tiniversiteler egitim ve arastirma faaliyetlerinin yani sira yayinlarina
gore de degerlendirilerek siralanmakta ve bu siralamalar periyodik olarak
kamuoyuna duyurulmaktadir. Ulkemizde de fen ve saglik bilimleri ile sosyal bilim
alanlarindaki bilimsel yayin sayimiz her gecen yil artmaktadir. Fevkalade iimit
verici olan bu artis sayesinde Tiirkiye'nin diinya Ulkeleri arasindaki sirasi
yiikselmistir.

Cagdas uygarhk diizeyini asmak i¢in kurulusundan bu yana Atatiirk
ilkelerinden hig ddiin vermeyen Afyon Kocatepe Universitesi, yaymn faaliyetlerini
ozendirip  ozellikle ders kitaplarinin - Gniversitemizdeki  6gretim  elemanlan
tarafindan yazilmasimni da tesvik etmektedir. Bu dogrultuda ¢ok sayida bilimsel
caligma ve ders kitabi tiniversite yaymi olarak bilim diinyasia kazandirilmistir,

Universitemiz yaymlarmn bilim diinyasina, akademisyenlere, dgrencilere ve
ilgilenenlere katkr saglamast timidi ile...

Prof. Dr. Halim SOZBILIR
Rektor
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TURKIYE’DE BUTCE ACIGI SORUNU VE MALI SISTEM

Dog¢.Dr. Ismail AYDOGUS"
Yrd.Do¢.Dr. Abdullah KESKIN™

OZET

Bu c¢alismamin amaci, oncelikle Tirkiye’de kroniklesen biitge
actklarini finanse eden yurtici mali sistemi degerlendirmek; ikinci olarak, bu
mali sistemin enstritmanlari arasindaki etkilesimi ekonometrik bir model
yardumiyla analiz etmek ve Uglincii olarak, kamu kesiminin i¢ bor¢glanma
yoluyla acik finansmaninin mali sistem {izerinde olusturdugu mali baskiyi
ortaya c¢tkarmaktir. Mali sistemin IMKB, bankalarin vadeli ve vadesiz TL
mevduatlari (M2), bankalarin doviz tevdiat hesaplart (DTH) ile Hazine
bonosu ve devlet tahvili (DIBS) gibi kamu i¢ bor¢lanma kagitlarindan
olustugu kabul edilmektedir. Bu enstriimanlarin yurtici mali sistem icindeki
dagilim, gelisimi ve etkilesimi 1986-2003 donemi i¢in incelenmektedir.

ABSTRACT

The aim of this paper is firstly to evaluate the domestic financial
system which finances the chronic budget deficit in Turkey; secondly to
analyze the interactions among the assets of this financial system using an
econometric model; and thirdly, to expose the financial depression of public
sector on the domestic financial system through domestic borrowing for
deficit financing. The financial system comprises of the Istanbul Stock
Exchange (ISE), demand deposits and time deposits held in TL at the banks
(M2), foreign currency deposits and internal public borrowing papers which
are Treasury-bills and Bonds. The shares of these assets in the domestic
financial system, their developments and interactions are examined for the
period from 1986 to 2003.

E

Afyon Kocatepe Universitesi, 1.I.B.F., Iktisat Bolimi.
Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F., Iktisat Boliimi,

it
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinma siirecinde pek ¢ok
problemle kargilagmaktadirlar. Karsilasilan problemlerden dolay1 bu iilkeler,
vatandaglarinin yasam standardini artiracak yiiksek oranli stirdiriilebilir bir
biiyiimeyi gerceklestirmekte ¢ogu zaman basarisizliga ugramaktadirlar. Bu
basarisizligin onemli sebepleri arasinda ise genellikle biiyliyen biitce
aciklari, biriken borg stoklart ve yeterince derinlesememis mali piyasalar
basta gelmektedir.

Biitce aciklari, bor¢ stoklari ve sig mali piyasalar bir taraftan
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilerken, diger taraftan hiikiimetleri
kaginilmaz olarak dis bor¢lanmaya ve/veya enflasyonist finansmana iter.
Diistik oranli ve istikrarsiz ekonomik biiyiime, yiiksek oranli enflasyon ve
stk sik yasanan ekonomik krizler de yine biit¢e agiklarina ve bunun bir
uzantist olarak cari islemler agiklarina yol acarak kendi kendini besleyen bir
dongii olusur. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelirin ve
dolayisiyla tasarruf egiliminin disiik olmasi nedeniyle, mali sistem yeterince
derinlesemediginden, kirilgan piyasalarla ekonomik krizler daha siddetli
yasanir.

Hiikiimetler, biiyiiyen biitce aciklarini genellikle bono ve tahvil gibi i¢
borglanma senetleri (DIBS) satarak ig borglanmayla; cari islemler agiklarim
ise dis bor¢lanma ve yabanci sermaye girisleri ile finanse etmeye ¢aligiriar.
Dis finansman kaynaklan hiikiimetlere, yurtici mali piyasalar iizerinde bir
baskiya neden olmadan, genisletici mali politikalar uygulama imkani1 saglar.
Bagka bir ifadeyle yurtdist mali varliklar, kamunun yurti¢i mali piyasalar
tizerinde olusturacag: baskiy: hafifletmesi agisindan énem tagir.

Gelismekte olan iilkeler biitce aciklarint genellikle yerli bankalardan
borglanarak finanse ederler'. Bu iilkeler agiklarimin kalan kismum ise
bankactlik sistemi disindaki emeklilik fonlarindan ve sigortacilik
kurumlarindan ya da dis bor¢lanma yoluyla disanidan karsilamaya c¢alisirlar.
Biitce aciklarimin finansmaninda, gelismekte olan tlkelerin, ¢ogu zaman
bagvurduklart diger bir finansman yontemi ise para basimyla

' Turkiye'de DIBS'nin en biiyiik ahicist bankalardir. Oyle ki, DIBS nin ortalama %80’
bankalar tarafindan satin alinmakta ve yine DIBS’nin yaklasik %80’i bankalarin
portfdylinde bulunmaktadir. M. Faruk AYDIN, Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢
Bor¢lanmasumn Bankacilik Sektorii Bilancolarina ve Risklerine Olan Etkileri, TCMB
Arastirma Genel Mudurlugii, Calisma Teblig No: 13, Kasim 2002, s.6.

2 Afyon Kocatepe Universitesi, LI B.F. Dergisi (C.VII, 5.1, 2005)



gerceklestirilen enflasyonist finansmandir. Ancak, enflasyonist finansmanin
faydalar yaninda ekonomi agisindan sakincalar da vardir.

Tiirkiye’de biitge agiklarina finansman saglayan mali sistem yurtigi ve
yurtdist mali kaynaklardan olugmakta ve kamunun biitge agiklarina
finansman saglamaktadir.

Bilindigi gibi, kamunun biitce agiklarinin finansmaninda mali sistemin
derinligi biiyiik onem tasimaktadir. Ciinkii, mali sistemin derinligi bir
taraftan biitce aciklarim rahat finanse etme konusunda hiikiimete manevra
alant saglarken, diger taraftan ¢zel sektoriin mali piyasalardan dislanmasi
olasiligini azaltir. Mali derinlik fon maliyetinin diisiik kalmasini, yatirimlarin
artmasini  ve ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglayacak zemini
hazirlar. Ancak, mali sistemin derinligi icin yurtdisinda bor¢ vermek
isteyenlerin varhig:, yurticinde ise tasarruf birimlerinin gelir diizeyleri ve
tasarrufa dontik davranislar: belirleyici olmaktadir.

Bu calismada, mali sisteme katki yapan yurtici tasarruflarin
bankalarda vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarina (M2), doviz tevdiat
hesaplarina (DTH), IMKB’ye kayitlt sirketlerin hisse senetlerine ve kamu
bor¢lanma kagitlari olan Hazine bonolarina ve devlet tahvillerine (DIBS)
gittigi varsayilmaktadir.

Calismanin amaci, bir taraftan yurtici tasarruf birimlerinin yaptiklari
tasarruflari hangi enstriimanlara plase ettiklerini ortaya koyarken; diger
taraftan DIBS satis1 ile kamu agik finansmaninin mali piyasalar iizerinde
olusturdugu baskiyr (mali baskinlik) tespit etmektir. Dolayisiyla, bu
calismada biit¢e agigimin finansmaninda Hazine’nin TCMB’den kullandig;
kisa vadeli avanslar ve konsolide borglar, enflasyonist finansmana kaynaklik
ettigi ve bir bakima zorunlu tasarruf anlamina geldigi —iradi olmadigi- i¢in
dikkate alinmamustir.’

Yurtigi mali sistemin dort yatirim enstriimanindan olustugu ve
tasarruflarin bu enstrilmanlarda degerlendirildigi kabul edilen bu ¢ahsmada,
DIBS’ye alternatif olarak bankalarin vadeli ve vadesiz mevduat hesaplar

(5}

Calismanin konusu olmadi@r icin enflasyonist finansman tzerinde durulmayacaktir.
Enflasyonist finansman konusunda Bkz. H. SEN, Teori ve Uygulamada Senyoraj, Ekin
Kitabevi, Bursa, 2003,

Halihazirda, TCMB den finansmana yapilan yasal diizenleme ile son verilmistir,

Afyon Kocatepe Universitesi, L.I.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005) 3



(M2), vadeli ve vadesiz doviz mevduat hesaplari (DTH) ve IMKB’ye kayith
sirketlerin hisse senetleri bulunmaktadir.

Mali sistemin yalnizca yurtici enstriimanlarla ilgili kismini ele alan
calismanin izleyen boliimi, Tirkiye’de biit¢e agiklarini ve mali sistemi
kisaca degerlendirmektedir. Ugiincii boliim veriler, metodoloji, model ve
regresyon sonuglarini icine alan ampirik analizi igermektedir. Calismanin
son boliimi ise sonug ve degerlendirmeye ayrilmistir.

I. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI VE MALI SISTEM
A) TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARI

Biitce acigt ve kamu bor¢ stoku, hi¢ kuskusuz AB’ye lyelik
stirecindeki Tiirkiye’nin iki 6nemli temel sorunudur. Genel olarak 1970°li
yillarin ortalarindan itibaren Tirkiye'nin biitce acig1 ve borg stoku siirekli
bliyimiis ve bu biiylime 1980’lerin sonlarindan itibaren hizlanmustir.
Hiikimetler, biiyliyen biitce acigini onceleri para basarak finanse ederken,
1980’ lerin ortalarindan itibaren agirbkli olarak i¢ borglanma ile finanse
etmeye baslamislardir. Tirkiye’de, zamanla artma egilimi gosteren biitge
agifinin finansmani, bu gelismeye paralel olarak zorlagmistir. Artan ic
bor¢lanma ihtiyacinin mali piyasalar izerinde olusturdugu mali baskt
nedeniyle fon maliyetleri artmis ve kamu, DIBS icin yiiksek reel faiz
ddemek zorunda kalmustir.

Mali piyasalarda fon maliyetinin yiikselmesi bir taraftan kamunun
biitce agiZini artiran bir faktor olarak 6nem kazanirken, diger taraftan ozel
kesimin mali piyasalardan diglanmas: sonucunu dogurmustur. Boylece, 6zel
sektor yatirimlar yavaslarken, rant ekonomisi hizla bitytimdstiir.

Turkiye’de 1980-2003 doneminde konsolide biitce gelirlerinin, biitce
harcamalarinin ve blitge agi@inin gelisimi Grafik 1’de gorilmektedir.

4 Afyon Kocatepe Universitesi, [1.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005)
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Grafik 1: Konsolide Biitge Gelirleri, Harcamalar ve A¢ig1 (GSMH’ye Oran1,%)
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2003, Tablo. 5.5, Ocak 2004.

Grafik I, Tirkiye’de konsolide biitge harcamalarinin siirekli olarak
konsolide biitge gelirlerinin tizerinde seyrettifini ve zamanla aradaki
mesafenin agildigim gostermektedir. Grafikte de gorildiigi gibi biitce
harcamalari hizla artarken, biitge gelirleri bu artisa uyum saglayamamistir.
Ozellikle, 1986’dan sonra DIBS satigina agirlik verilerek biitce agiklarinin
finansmani, borglanmanin reel faizini ve biitgenin faiz yiikiinii artirmstir.
1990’1 yillarda yasanan siyasi istikrarsizlik, kurulan koalisyon hiikiimetleri
ve uygulanan popiilist politikalar reel ekonominin yerine rant ekonomisinin
gelismesine neden olmustur. Bunun sonucunda biitge agign siirdiiriilemez
noktaya gelmis ve kamu borg stoku GSMH’nin tizerine ¢ikmistir. Bu siirecte
reel ekonomik biiytime 1994, 1999, 2000-2001 ekonomik krizleri ile sik sik
sekteye ugramistir.

Grafik I’de goriildiigii tizere, bu donemde biitce harcamalarinin
GSMH’ye orami %20’ler diizeyinden %40’ lar diizeyine yiikselmis-tir. Biitce
ag18I/GSMH orant ise %2’ler diizeyinden %10’larin iizerine ¢ikmustir ve
hatta 2001 yilinda oran %18 ile en yiiksek degerine ulagmistir. Gegmis biitce
agiklanimin kiimiilatif toplami sayilabilecek kamu borg stoku ise ayni siirecte

Afyon Kocatepe Universitesi, L1LB.F. Dergisi (C.VIL, S.1, 2005) 5



stirekli artmus ve i¢ borg ve dis borg stoklarinin GSMH’ye oranlarinin herbiri
%50’ nin iizerine ¢ikmustir. *

Tiirkiye'nin AB’ye iiye olmaya calistigl su donemde, AB tarafindan
pek ¢ok kriter yaninda ekonomik kriterler de iiyelik siirecinde Oniine engel
olarak konulmaktadir. Bu ekonomik kriterler arasinda biitge agid1 ve borg
stoku kriterleri basta gelmektedir. AB, Maastricht kriterleriyle, tiye lilkeler
icin biitce agiklarimin GSYIH nin %3’iinii ve kamu borg stokunun ise
GSYIH nin %60’ 11 gegemeyecedi sartini getirmistir.’

IMF ve Diinya Bankasi gibi, gelismekte olan iilkelere kredi saglayan
uluslararas: finansal kuruluslar da, biit¢e agiklarinin ve borg stoklarinin
azaltilmast icin hilkiimetlere, harcamalar1 kisma ve vergileri artirma yoniinde
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Hatta biitge agigi ve borg stoku kriterlerini,
kullandirilacak kredinin on kosulu saymaktadirlar. Ancak hiikiimetler, kamu
harcamalarnini  kisip gelirleri artiramadiklarindan, a1t kiiciik tutmak
amaciyla kamu yatirnimlarinda azalisa gitmektedirler. Bu ise, yeni kamu
yatirimlarinin yapilmasi bir yana yapilamayan teknoloji yatirimlari nedeniyle
mevcut kamu kesimi yatirtmlarinin verimliliginin azalmasina ve kamusal
iiretim maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Kamunun fon ihtiyacinin
artmasi ve mali piyasalarda baski olusturmasi finansman maliyetlerini
artirarak 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina da neden olmaktadir.

B) TURKIYE'DE MALI SISTEM

Mali sistem odiing verilebilir fonlarin arz ve talep edildigi mali
piyasalar biitiiniidii. Bu fonlar, kamunun finansman ihtiyaci yaninda;
firmalara iiretim siirecinde girdi olarak kullanacagi yatirim kredisini ve
bireylere tiikketim siireci igin tiiketici kredisini saglayacaktir. Bu ¢alismada
incelenen yurti¢i mali sistem aslinda TL ve doviz mevduati, Hazine bonosu
ve devlet tahvili, 6zel kesim finansman bonosu ve tahvili, hisse senedi,

: Deniz GOKCE, Tiirkiye Ekonomisinde Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar Birligi web
sitesi, hitp:/twww.tbb.org.tr/turkce/konferans/Denizgokce. pdf, 2004

s AB’nin 9-10 Aralik 1991 yilinda kabul ettigi ve 1 Ocak 1993'ten itibaren uyguladif
Maastrich Kriterleri'nin dort temel kurah vardir: (1) Devlet bor¢ stoku, Gayri Safi
Yurtici Hastla'nin yiizde 60'mi gegmeyecek. (2) Biitge agigs ise GSYIH nin yiizde 3'ii
ile sintrh kalacak. (3) Enflasyon, tiye 15 iilkenin en diisiik enflasyona sahip ¢ iilkesinin
ortalamasinin en fazla 2 puan iistiinde olabilecek. (4) Faiz de ayni enflasyon gibi, en
diisiik ii¢ iilke ortalamasindan 1.5 puan fazla olabilecek.

6 Afyon Kocatepe Universitesi, [.I.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005)



varlifa dayali menkul kiymetler ve diger mali varliklardan olusmakta; ancak
bu c¢aligmada sadece dort enstriiman ele alinmaktadir. Bu enstriimanlar
vadesine gore kendi icinde ikiye ayrilmaktadir: Yurt igi mali sistemi
olusturdugu varsayilan bankalarin TL-d6viz mevduatlar1 ve Hazine bonosu
kisa vadeli para piyasasi enstriimanlari kabul edilmekte; devlet tahvili ve
IMKB hisse senetleri ise uzun vadeli sermaye piyasas! enstriimanlari kabul
edilmektedir.

Turkiye’de 1984 yilindan itibaren DTH’lere izin verilmis, 1986
yilindan itibaren IMKB faaliyete baslamis, 1986 yilinda Hazine, kamu
agiklarini finanse etmek i¢in DIBS satisina baslamustir. Boylece tasarruf
sahipleri, tasarruflarini plase edebilecekleri alternatif plasman imkanlarina
kavusmuslardir.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren biitge agiklarinin borglanma ile
finansmanmin 6ne ¢ikmasi, DIBS’leri tasarrufgular igin getirisi zamanla
yiikselen bir plasman aract yapmistir. Agustos 1989’da IMF’nin tesvikiyle
uygulamaya konulan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest
birakilmis ve bunun sonucu olarak kisa vadeli sermaye (sicak para) girisiyle
de biitge agiklarinin finansmani miimkiin hale gelmistir®.

Mali piyasalarin gelismesinde, 2 Nisan 1986’da Bankalararas: Para
Piyasasi'min  (Interbank) kurulmasi, 4 Subat 1987 yilinda Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) biinyesinde bulunan Agik Piyasa
Islemleri’nin (API) para politikasi araci olarak ve piyasadaki likiditeyi
kontrol etmek amactyla kullanilmaya baslanmasi, 1989’da uluslararas:
elektronik fon transferinin (SWIFT) kullamilmaya baslanmasi, 17 Haziran
1991°de IMKB biinyesinde Tahvil ve Bono Piyasasi kurulmasi, 1992’de
Elektronik Fon Transfer (EFT) sisteminin kullanilmaya baslanmasi, 1993’de
repo ve ters repo piyasasinin faaliyete gecmesi gibi faktdrler de énemli rol
oynamistir.

1980 sonras: donemde, mali liberalizasyon sayesinde mali sistemde
derinlesme yasanirken, finansman bulma imkam da nispeten kolaylagmustir.
Boyle bir ortamda kamunun yeni bor¢lanma araglari gelistirmis olmasinin

6 E. YILDIRIM ve R. YILDIRIM, “1980 Sonras: Uygulanan Maliye Politikalan ve
Tirkiye Ekonomisi tizerindeki Etkileri”, Tiirkiye'de 1980 Sonrast Mali Politikalar
icinde, XVI. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya, 28-31 Mayis 2001, s.13.
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asirt  kamu  borglanmasim  koriikledigi ileri siiriilmektedir’.  Mali
liberalizasyon ve tasarruflara pozitif reel getiri saglanmasimin da etkisiyle,
ozel tasarruflarn GSMH’ya oraminda artis saglanmug, ancak kamu
tasarruflarindaki azalma nedeniyle toplam tasarruflain GSMH’ya orani
degismemistir. Dolayisiyla yaurimlar ve ekonomik gelisme konusunda
beklenenler gergeklegmemistirg.

Mali piyasalarda, 6zel kisi ve kurumlarin yaninda kamu kesimi de
finansman ihtiyacini karsilamak tizere fon talebinde bulunabilmektedir.
Ancak, biitce acigimin ve bor¢ stokunun biiyiikligli nedeniyle Tiirkiye’de
kamunun fon talebi, onu mali piyasada faizleri belirleyen dnemli bir aktor
durumuna getirmistir. Biitge agiginin ve borg stokunun GSMH’ye
oranlarinin artmast yaninda, mali piyasalarin yeterli derinlige ulasamamus
olmasinin da mali piyasalar iizerideki kamu baskisinin ve yiiksek reel faiz
oranlarinin olusmasinda nemli etkisi olmustur.

Mali derinligin olctilmesinde farkli mutlak rakamlar ve/veya bunlar
yiiksek enflasyonun yasandigi iilke drneklerinde oldugu gibi yeterli bilgiyi
vermediginde farkli oranlar kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bazen gosterge
olarak kullanilan belli mali varliklarin tutarlarina (M2, M2Y gibi), bazen de
mali varhklarin toplam tutarlarinin GSMH’ye veya GSYIH’ye oranlarina
bakilarak mali derinlik konusunda karsilastirmalar ve degerlendirmeler
yapilmaktadir. Tiirkiye’de mali derinlik ile ilgili bazi oranlar Tablo 1’de
sunulmustur. Tabloda mali piyasadaki derinlesmeyi ve bu gelismenin hangi
enstriimanlarda artisla saglandigini gormek miimkiindiir.

! Hiilya KIRMANOGLU, “Mali Sistemler ve Devlet Borglanmasi”, Istanbul Universitesi,
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslar, 34. Seri, [ktisat Fakiiltesi Yayinlari,

[stanbul, 1993, 5.77.

Giiven SAK, Public Policies Towards Financial Liberalization: A General Framework
and An Evaluation of The Turkish Experience in the 1980’5, Capital Market Board
Publication, Ankara, 1995, 5.92.
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IMKB/ | M2/ DTH/ | M2Y/ | DiBS/ | TYIMV/ | DIBS/
i GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | TYIMV
1986 1,0 23,8 4,7 28,5 4,6 34,0 13,5
1987 3,6 23,5 7,2 30,7 58 37,3 15,6
1988 2,0 21,1 7.3 28,4 57 35,1 16,2
1989 2,7 20,5 6,1 26,6 6,3 35,0 18,0
1990 11,5 18,0 5.5 23,5 6,1 32,0 19,1
1991 10,1 18,5 8.0 26,5 6,8 36,9 18,4
1992 7,0 17,3 9,3 26,6 11,7 42,0 27,9
1993 13,5 14,1 9.6 23,7 12,8 40,3 31,8
1994 14,9 16,2 14,5 30,7 14,0 46,4 30,2
1995 15,9 16,0 14,7 30,7 14,6 472 30,9
1996 16,0 19,0 16,9 35,9 18,5 58,2 31,8
1997 25,7 19,2 17,1 36,3 20,2 61,0 33,1
1998 23,6 21,3 16,5 37,8 217 63,9 34,0
1999 31,8 28,1 23,2 51,3 29,3 85.9 34,1
2000 48,8 26,0 17,8 43,8 29,0 79,4 36,5
2001 28,9 26,2 3L.8 58,0 69,2 134,4 51,5
2002 20,6 22,6 26,3 489 54,8 108,5 50,5
2003 18,5 23,2 19,2 42,4 54,4 113,7 479

Not: M2Y = M2+DTH; DIBS'i kamunun ig borg stoklarini ifade etmektedir.
Kaynak: IMKB ve DPT kaynuklarindan alinan verilerle hazirlanmgtir.
Tablo 1:Mali Derinlik ve Mali Baskinlik Oranlari

(GSMH’ye Oran Olarak, %)

Tabloda, 1986-2003 doneminde mali derinlik olclitlerinde genel bir

artis trendi goriilmektedir. TYIMV’nin GSMH’ye gore ¢ok daha hizh
biiyimiis ve 1986’da %34 olan TYIMV/GSMH orani 2000°li yillarda
%]100’tin iizerine ¢ikmistir. Bu gelismede kamunun i¢ borglanmasinin
onemli etkisi olmustur. Ancak, i¢ bor¢lanma kagitlarinin mali sistem i¢inde
payinin artmasi, artan reel faizler nedeniyle bir taraftan mali derinlesme
tizerinde onemli rol oynarken, diger taraftan mali sistem lizerinde mali baski
olusmasma neden olmustur.
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Tabloda kamunun mali piyasalar tiizerinde olusturdugu baskiy:
gosteren olgiit olarak DIBS/GSMH orani sunulmugtur. Bu oran 1999, 2000-
2001 krizleri sonrasinda ciddi bir artis gostermis ve %50’nin {zerine
¢ikmistir. Ancak, kamunun mali piyasalar {izerindeki gergek baskisini dogru
degerlendirebilmek i¢in bu oramin mali derinlik oram ile birlikte
diisiiniilmesi gerekir. Bu amagcla yine aym tabloda DIBS/TYIMV oram
sunulmugstur. Bu oran, kamu kesiminin yurtici mali kaynaklar iizerinde
olusturdugu baskinin boyutunu daha anlamli yansitmaktadir. Buna gore,
oran 1986’da %13,5 iken siirekli artma trendi gostererek 2003’de %47.9
degerine ulagmustir.

Belirtmek gerekir ki, Tiirkiye’de mali piyasalarda enstriimanlarin
zamanla gesitlenmesine ragmen, gelismis tilkelerle karsilastiriidiinda, mali
piyasalarda derinligin yeterince gelismemis oldugu gorilir.” Mali
piyasalarda son yillarda goriilen hizh teknolojik ilerleme, tasarruflarin islem
maliyetini diiglirtirken; likit olmayan mali varliklarin kisa stirede likit hale
doniisturtfebilmesi bu piyasalarda kirilganligt da artirmustir.  Gelismis
tilkelerle karsilastirildiginda, tilkemizin i¢ ve dis soklardan daha fazla
etkilenmesi nedeniyle, mali piyasalarimizda dalgalanma daha fazla
yasanmaktadir'’.

Tablo 1’de, DTH/GSMH oraninin stirekli artarak %3’ lerden %20’ lere
ciktig1 goriilmektedir. Bu gelismede, yasanan enflasyon siirecinin etkili
oldugu yadsinamaz bir gercektir. DTH’lerin yiiksek kronik enflasyondan
nasil etkilendigini gorebilmek i¢in enflasyon, DTH/M2Y ve DTH/GSMH
oranlart Grafik 2’de gosterilmistir. Grafikte, yiiksek kronik enflasyon ile
birlikte, DTH’lerin mali sistem i¢indeki paymmin arttifi, son yillarda
enflasyonda goriilen diisiis egilimine ragmen tasarruflarim doviz olarak
tutanlarin doviz tutmada 1srarh olduklari goriilmektedir. "'

1985-1995 donemi ortalamast olarak, mali derinlik karsilastirmas: igin genis tamml
para arzinin GSYI{H’ye oranina bakildiginda, bu oranin ABD’de %64,3; Almanya’da
%59.,8; Ingiltere’de %70; Yeni Zelanda’da %47,9; Isvec’te %51,4; Israil’de %78,8;
Sili'de %37; Meksika’da %26,1; Arjantin’de %19,3 ve Tirkiye’de %26,5 oldugu
goriilmektedir. Paul R. MASSON vd., “The Scope for Iflation Targeting in Developing
Contries” , IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997, 26.

Cafer KAPLAN, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar tizerine Etkileri: Tiirkiye Orne-gi”,
TCMB, Tartisma Tebligi No. 9910, Nisan 1999.

DTH’lerin toplam mevduat igindeki paymun yiiksek kalmasimin bir nedeni TL’nin
yabanct paralar karsisinda asin degerlenmis olmast; bir diger nedeni ise siyasi ve
ckonomik istikrarin siirdiiriilebilirlifine olan glivensizligin varlig: olabilir.

10
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Grafik 2: Enflasyon, DTH/M2Y ve DTH/GSMH (%)
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Kaynak: TCMB web sitesi.

Tasarruf sahiplerinin cari yil i¢inde yaptiklan tasarruflari hangi
yatirim enstrimanlarina plase ettikleri GSMH’nin bir orani olarak Grafik
3’de gosterilmistir. Grafikte, yatinm enstriimanlarinin stok degerleri degil;
cari yilda yapilan tasarruflarin, stok degerlerinde neden oldugu degismeler
GSMH’nin  orani  olarak goriilmektedir. Dolayistyla grafik, tasarruf
sahiplerinin plasman tercihlerinin plasman alanlan arasinda yillar itibariyle
nasil dagildigini ve dagilimin zamanla nasil degistigini gostermesi agisindan
anlamlidir. GSMH’nin bir orani olarak gosterilmesi nedeniyle, tasarruflardan
yatirnm alanlarina yapilan katkilar aym zamanda reel katkilan ifade
etmektedir. Ayrica, sicak para girisleri yoluyla yurti¢i mali sistem {izerinde
ve dolayisiyla cari tasarruflar i¢inde yabancilarin etkisini de unutmamak
gerekir.
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GSMH'nun Yiizdesi Olarak
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Grafik 3: Yurtici Tasarruflarin Yatirim Alanlarina Dagilimi
(GSMH’nin Orani, %) Kaynak: TCMB web sitesi.

Grafik 3’de, yurtici mali enstriimanlara yapilan katkilarin toplam
olarak GSMH igindeki paymin 2001 yilina kadar artma trendi gosterdigi, son
iki yilda ise azaldigi hatta bazi enstriimanlarin eksi deger aldigi
goriilmektedir. Yine grafikte, TL mevduatina yapilan katkilarin dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. IMKB’ye yapilan katkilar 1989, 1999, 2001 ve
2003 yillarinda negatif olmustur. Onemli bir husus, 2003 yilinda DTHlerde
goriilen ¢oziilmedir. Clinkil bu yilda ilk kez DTH’ye katki yapilmamus
aksine azalma olmustur. I¢ borglanma kagitlarina yapilan katkilar, genel
olarak, bir artma trendi gostermistir. Tasarruflarin i¢ borglanma kagitlarina
yaptigi katki 2001 yilinda en yiiksek diizeyde olmustur. "

Grafik 4, cari yildaki yurti¢i tasarruflarin yatirim alanlarina gore kendi
icindeki yiizde dagilimint gostermektedir. Bu grafikte de, cari yil icinde bir

Bu artigin temel nedeni, 2000-2001 ekonomik krizi ile birlikte ortaya ¢ikan, kamu
bankalarinin bilangolarinda gizlenen gorev zararfarinin kapatilmas;; BDDK tarafindan
el konulan ve TMSF'ye devredilen fon bankalaninin mali yapilarinin giiglendirilmesi ve
tekrar satisa c¢ikarilabilmesi icin kamu borglanma kagidi kullandirilmis olmasidir.
Siireyya SERDENGECTI, TCMB 2001 Yili Para Politika-s1 Raporu, 15 Mayss,
http:/twww.temb.gov.tr/yeni/paraprog/para_politikasi.heml, 2001,
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onceki yil seviyesine gore enstriimanlarin stok degerlerindeki degismeler soz
konusudur. Burada, cari yildaki stok degerlerindeki degismeler toplami 100
alindiginda en biiylik degismenin hangi yatinm alaninda ve ne yonde
oldugunu gormek miimkiin olmaktadir. Tasarruflarin en biiyiik katkiyi
baslangi¢ yillarinda TL mevduatina yaptigi ancak bu katkinin 2000’1i yillara
kadar bir azalma trendi gosterdigi daha sonra ise hafifce artig trendine girdigi
goriilmektedir. Diger taraftan, baslangicta yurtici tasarruflarin i¢ bor¢lanma
senetlerine distik katkilar yaparken, bu katkilarin zamanla artma trendi
gosterdigi goriilmektedir. DTH’lere yapilan katkilarin ise dénem boyunca
stirekli  dalgalandigr ancak, 2003 yili hari¢ daima pozitif oldugu
goriilmektedir. DTH ile ilgili olarak dikkati ¢ceken diger bir husus, katkilarin
1994 ve 2000-2001 krizi oncesi yillarda en yiiksek diizeye ¢iktigidir.
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Grafik 4: Yurti¢i Tasarruflarm Enstriimanlara Yapug: Katkilarim
Kendi icinde Dagilimi (%)
Kaynak: TCMB web sitesi.
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Yatirim enstriimanlarinin stok degerleriyle kendi igindeki ylizde
dagilimu ve yillar itibariyle bu dagilimun seyri Grafik 5°de goriilmektedir.
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Grafik 5: Yatrim Enstriimanlarinin Stok Degerlerinin Kendi Iginde Dagihmi (%)
Kaynak: TCMB web sitesi.

Grafik 5°de, dort ana yatirim enstriimaninin stok degerlerinin toplam
stoka oran olarak kendi iginde yillara gore dagilimi goriilmektedir. Bu
grafik, tasarruf sahiplerinin birikimleri ile ilgili yatirim tercihlerinin yatirim
alanlari arasinda zamanla nasil degistigini gostermesi agisindan anlamhidir.

Grafikte, vadeli ve vadesiz TL mevduatinin toplam tasarruf stoku
icindeki pay1, 1986’da %70’in iizerinde iken 2000’li yillarda siirekli bir
azalma trendi gostererek %20’lerin altina diismiistiir. TL mevduatindan
kacisin bir nedeni enflasyon diger nedeni ise DIBS’nin yiiksek reel
faizleridir. DTH’lerin 1990’11 yillarda, onceki yillara gore yaklasik iki kat
arttir ve 2000’11 yillarda toplam mevduatin yaklasik %50’sini olugturdugu
goriilmektedir. Dolayisiyla DTH’ler sayesinde toplam mevduatin azalig
trendi nispeten yavaslamistir. Toplam mevduat icinde DTH’lerin payinin
artmasinda, yaganan yiiksek kronik enflasyon olgusunun 6nemli etkisi
oldugu aciktir. Bu donemde tasarruf sahipleri, tasarruflarini enflasyona karg
koruyabilmek i¢in dovize plasman tercih etmislerdir. Diger taraftan TL
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mevduatinda goriilen nispi azalma, enflasyon nedeniyle TL’ye duyulan
glivenin ne Ol¢iide azalmis oldugunu gostermektedir.

Grafikte, DIBS’lere yapilan plasmanin 1986-2003 déneminde siirekli
olarak arttigi ve 2000’1i yillarda hemen hemen toplam tasarruflarin yarisimin
DiBS’ne  baglandign  goriilmektedir.  Tasarruflarin DIBS’lerde
degerlendirilmesi,  getirisinin  diger  yatinm  enstrimanlar  ile
karstlastirildiginda ¢ok daha yiiksek ve risksiz olmasindandir (Bkz. Tablo 4).
DIiBS’nin paymnin artmis olmasi, kamunun i¢ tasarruflara olan talebinin
biiyiikliigi yaninda, mali politikanin siirdiiriilemez bir noktaya ulastifini
gostermesi agisindan da énemlidir.

IMKB hisse senetlerine yapilan yatirimlarin genel olarak artma trendi
gostermesine ragmen istikrarsiz oldugu, yani bu enstriimana yapilan
plasmanin stk stk ¢oziilerek diger yatinm enstrimanlarina  kaydig
goritlmektedir.

Grafik 6, YIMV icinde enstriimanlarin paylarim gostermektedir. Bu
grafikte, M2 tanimi icinde yer alan vadeli mevduat ile vadesiz mevduat
ayrilmis, vadesiz mevduat, kisa vadeli hazine avanslart ve konsolide
bor¢larin da yer aldigy “Diger” kategorisinde gosterilmistir. Bu kategorinin
donem boyunca azaldig dikkat cekmektedir. Yine grafikte vadeli mevduatin |
azaldi@1, ancak, Grafik 5 ile birlikte degerlendirildiginde, M2’deki asil
azalisin ~ vadesiz  mevduat  hesabindaki  diisiisten  kaynaklandig1
anlasilmaktadir.
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Grafik 6: TYIMYV icinde Enstriimanlarin Dagihimi (%)

Yurtici mali sistem igindeki yatirim enstriimanlari, fon fazlasi
olanlarin fonlarinin hangi kanallardan ihtiyaci olanlara aktarildi@ini ortaya
koyar. Bu yatinim enstriimanlari birbirinin rakibidir. Dolayisiyla, karsilikl
etkilesimi tespit etmek {izere, birbirine rakip olan dort yatirim enstriimaninin
toplam portfoyden aldiklart paylar arasinda korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

iMKB M2 DTH DIiBS

IMKB 1.00 -0,71 0,19 0,16
M2 1.00 -0,60 -0,76
DTH 1.00 0.38
DIBS 1.00

Tablo 3: Yatrim Enstriimanlarina iliskin Korelasyon Matrisi
{MKB, M2, DTH, DIBS yatirim enstriimanlarinin portfoy paylarini gostermektedir,
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Korelasyon matrisi, dort enstriimanin birbirine rakip olmasina ve
negatif korelasyon iligkisi beklenmesine ragmen, sadece bazi yatirim
enstriimanlarinin tasarruflardan aldiklar1 paylar agisindan birbirinin rakibi
oldugunu gostermektedir. IMKB ve M2 arasindaki korelasyon katsayisinin -
0,71 olmasi bu iki enstriimanin birbirine rakip; M2 ve DTH arasindaki
korelasyon katsayisinin -0,60 olmasi bu iki enstriimanin birbirine rakip; M2
ve DIBS arasindaki korelasyon katsayisinin -0,76 olmast bu iki enstriimanin
birbirine rakip oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, korelasyon
katsayilarina bakildiginda DIBS, TL mevduat ile; TL mevduat:t DTH ile; ve
yine TL mevduau IMKB ile rakip yaturnm enstriimanlari olduklarn
goriilmektedir. Diger katsayilar ise beklentimize ters ancak diisiik bir pozitif
iliskiyi gostermektedir.

Tablo 4’de, yurti¢i mali sistemin dort yatirim enstrimaninin yillik
nominal ve reel getirileri hesaplanmistir.

IMKB getirisi olarak, IMKB-100 endeksindeki yillik yiizde degisme;
TL mevduati i¢in vadeli mevduatin yillik faiz orani;; DTH ig¢in ABD
dolarinin yillik mevduat faiz orani; ve DIBS igin yillik i¢ borglanma
ortalama bilesik faiz orani kullanilmstir.

Ekonomik biiyiime i¢in yeterli i¢ tasarrufun bulunmasi ve faiz
oranlarinin diisiik olmasi gerekir. Bu ise ancak mali piyasalarin derinlesmesi
ve kamunun mali piyasalar iizerindeki baskisinin azalmasi ile miimkiindiir.
Ciinkii diisiik faiz orani, mali derinlikle ters, kamunun mali piyasalar lizerine
baskisiyla dogru orantihidir. Mali derinligin artmasi faizleri disiiriirken, mali
baskinin artmast faizleri artirir.
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1986 | 100 48,0 342 50,0 24,5 60,6 18,9 8,8 20,5
1987 | 250 52,0 33,8 47,0 51,6 130,9 0,3 97 -3,0
1988 | -43 83,9 73,0 62,4 67,9 -66,0 9,5 59 -3,3
1989 | 450 58,5 56,3 59,8 62,3 238,9 -2,1 -1,0 -1,5
1990 | 50 59,4 31,6 54,0 48,6 0,9 7,2 -8,6 3,6
1991 | 33 72,7 66,9 80,5 59,2 -16,2 8,5 7.4 13,4
1992 | -9 74,2 69,4 87,7 61,4 -43.7 8,0 6,6 16,3
1993 | 418 74,8 63,6 87,6 60,3 222,8 9,0 3,6 17,0
1994 | 32 95,6 175,2 164,4 | 1496 -47.2 21,7 13,1 5.9
1995 | 47 92,3 60,3 1219 | 65,6 -11,5 16,1 -0,6 34,0
1996 | 144 93,8 85,5 135,2 | 84,9 32,0 4.8 4,0 27,2
1997 | 254 96,6 96,1 127,.2 | 91,0 85,1 2,9 7,1 19,0
1998 | -25 95,5 82,6 122,5 | 54,3 -51,2 26,7 22,2 442
1999 | 485 46,7 72,9 109,5 | 62,9 2594 -9.9 10,9 28,6
2000 | -38 45,6 63,4 38,0 32,7 -53,2 9,8 26,6 4,0
2001 | 46 62,5 100,9 96,2 88,6 -22,6 -13,8 8,8 4,0
2002 | -25 48,2 27,2 63,8 30,8 -42.5 13,3 -1,8 25,2
2003 | 80 28,6 3,7 45,0 13,9 57,7 12,9 -8,4 27,3

"IMKB 100 endeksindeki yillik yiizde degisme olarak alinmustir. M2 i¢in kullanilan
asagidaki formiille IMKB 100 endeksinin yillik degisiminden reel getiri hesaplanmustir.

2 M2 igin yillik reel faiz oram r=[(14+i)/(1+enflasyon oran))]x100 - 100 ile
hesaplanmustir.

*DTH yillik reel faiz orant r'=i"+[(1+doviz kuru)/(1+enflasyon oran1)]x100 — 100 ile
hesaplanmustir.

* DIBS iizerindeki yillik ortalama bilesik faiz oram alinmistir, M2 icin kullanmilan
formiil ile reel faiz hesaplanmustir.

Kaynak: {MKB Yillik Rapor (2003), 5.102; DPT (2004), Tablo. 4.9; TCMB web
sitesi verilerinden yararlamlarak diizenlenmistir,
Tablo 4: Yatirim Enstriimanlarinin Yillik Nominal ve Reel Getiri Oranlari (%)
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II. AMPIRIK ANALIZ

Kamunun mali piyasalarda olusturdugu mali baskinlid1 tespit etmek
lizere, mali piyasa enstriimanlarimin portfoy paylar ile bu enstriimanlarin
reel getirileri arasindaki iligki bu boliimde ekonometrik bir model yardimiyla
analiz edilmektedir. Amag, DIBS’nin portféy paylan ile reel getirisi
arasindaki pozitif iligkinin ve artan kamu bor¢lanmasi nedeniyle olusan
yiiksek reel bor¢lanma faizlerinin diger enstriimanlarin portfoy paylan
tizerindeki negatif etkisinin varliginin test edilmesidir. Bu tezin ekonometrik
model tarafindan dogrulanmasi kamunun mali piyasalar iizerindeki mali
baskisim dogrular bir kamt ortaya koyacaktir. Ayrica mali baskinliin
istatistiksel anlamlilig1 test edilecektir.

A) VERILER, METODOLOJI VE MODEL

IMKB sirketlerinin piyasa degerlerine iliskin veriler IMKB 2003 Yillik
Rapor (s.102)’dan, diger veriler ise TCMB’nin web sitesinden alinmig yillik
verilerdir. IMKB verileri, kayith sirketlerin ortalama piyasa degeridir. DTH
verileri ise ortalama yillik ABD dolar kuru iizerinden TL’ye doniistiiriilmiis
seridir. DIBS vadesi gozetilmeksizin bono ve tahvil stoklarin yil sonu TL
cinsinden tutarlaridir. Yine bu enstriimanlara iliskin nominal getiriler TCMB
web sitesinden alinmus, ortalama yillik TEFE serisi kullanilarak reel
getirilere doniistiirtilmustir (Bkz. Tablo 4).

Model, IMKB, M2, DTH ve DiBS’den olusan yatirim
enstriimanlarinin stok paylart (swrastyla Sy, Sa, S3, S4) ile bu enstriimanlarin
reel getirileri (sirasiyla ry, r), 13, ry) arasindaki iligkiyi ortaya koymayi
amaglamaktadir. Kamunun, i¢ borglanma enstriimanlar1 vasitasiyla yurtigi
mali piyasalardaki baskisini tespit etmek ve diger enstriimanlar ikame edip
etmediklerini belirlemek modelin temel amacidir. Ayrica, enstriimanlarin
stok degerleri toplamu olarak toplam reel finansal servet (W) de modele dahil
edilerek degisik enstriimanlarin servet artigindan aldiklari pay tespit
edilmeye ¢alisiimistir.

Asagida Tablo 5’de, her bir enstriimanin portfdy paymnin sirayla
bagimli degisken olduklari dort regresyon denkleminin sonucu dzetlenmistir.
Ancak daha once, regresyona dahil edilen serilere ADF birim kok testi
uygulanmis ve duragan olmayan seriler farklari alinarak duragan hale
getirilmistir (Tablo 4). Ciinkii, artan seriler arasinda egbiitiinlesme
olmadiginda, ancak seriler duragan hale getirildikten sonra En Kiigiik
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Kareler Yontemi uygulanabilmektedir.”” Duragan hale getirilmemis seriler
regresyona kosulursa, regresyon sonucu elde edilecek R?, t ve F istatistikleri
abartili olacagindan, anlaml bir sekilde degerlendirilemeyecektir'®.

Calismamizin ekonometrik modeli, Brainard&Tobin’in (1968) klasik
stok ayarlama modelidir’®. Bu modeli, Taylor&Clements'® ve Hess'” de
calismalarinda  kullanmuslardir. Yakin zamanda yine benzer model
kullanilarak yapilan bir ¢alisma ise Feltenstein&Iwata’nin'® ¢alismasidir.

Model soyle yazilabilir:

J
Sy = + B logW, + Y yyrj +uy
j=1

Burada,

Sy ©i’nci yaturim enstriimaninin ¢ zamaninda portfoydeki payini,

Jj=1,2,..,1,...,J: Jsayidaki enstriimani,

t=1,2,...,T: Ampirik ¢calismanin yapildii zamani,

ry; © jinci enstriimanin ¢ zamaninda reel getirisini,

W, : t zamanindaki reel finansal serveti,

u; © i’'nei enstriiman icin hata terimint,

G+ W deki %1’lik degismenin i’nci enstriimanin portfdy payina (s;)
etkisini,

¥ @ jinci enstriimanin reel getirisindeki %1’lik degismenin i’nci
enstriimanin portfoy payina (s;) etkisini gostermektedir.

Modeldeki katsayilara (};) iliskin beklentimiz, enstriimanlarin portfty

paylarinin kendi getirileriyle pozitif, birbirinin rakibi olmasi nedeniyle diger
enstriimanlarin  getirileriyle negatif iliskili olmasi yo6niindedir. Kamu

Ancak, dordiincii regresyon denklemindeki seriler, egbiitiinlesmenin varligt nedeniyle
duragan hale getirilmeden regresyona sokulmustur. Ciink, seriler diizeyde iken kogulan
regresyon dekleminin hata terimi 0=0,05 anlamhhk diizeyinde I(0)’dur.

" W.W.CHAREMZA & D.F. DEADMAN, Econometric Practice: General to Specific
Modelling, Cointegration and Vector Autoregression, Second Edition, Edward Elgar
Publishing Limited, Cheltenham, UK, 1997, p.122.

" W.C.BRAINARD & J. TOBIN, “Pitfalls in Financial Model Building”, American
Economic Review, 58, 1968, p. 99-122.

1 JC. TAYLOR,&K.W. CLEMENTS, “A Simple Portfolio Allocation Model of

Financial Wealth”, Europcan Economic Review, 23, 1983, p. 241-251.

A. HESS, “The Effects of Transaction Costs on Housholds’ Financial Asset Demands”,

Journal of Money, Credit and Banking, 23, 1991, p. 388-409.

" A.FELTENSTEIN & S. IWATA, “Why is It So Hard to Finance Budget Deficits?

Problem of a Developing Country”, Journal of Asian Economics, 13, 2002, pp. 531-

544.
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borglanma kagitlarinin, diger yatirim enstriimanlarina alternatif bir yatirim
enstriimani olmasi nedeniyle diger enstrimanlarla negatif ve anlamli bir
iliski icinde olmasi beklenir. Tiirkiye’de incelenen donemde kamu
bor¢lanma ihtiyacinin ve bor¢lanma kagitlarindaki reel faizin artmast,
enstriimanlarin portfoy paylarinin DIBS lehine ve fakat digerleri aleyhine
degismesine neden olmasi beklenir. Ayrica, enstriimanlarm payimin kendi
getirileri ile pozitif iliski i¢inde olmasi beklenir.

B) REGRESYON SONUCLARI

Bu ¢ahsmada kullanilan serilere uygulanan ADF birim kok testi
sonuglar: Tablo 4’de sunulmustur.

Diizeyde Birinci Fark ikinci Fark

ADF MacKinnon |ADF MacKinnon [ADF MacKinnon
Test Kritik Test Kritik Test Kritik
istatistigi |Degeri istatistigi |Degeri istatistigi [Degeri

S, -2,31 -4,36%

S3 -1,89 -3,37*

S; -1,63 -2,63 -4,09%*

Sy 0,34 -3,32%

LogW 1,85 -3,07 -2,57 -3,08 -4,63* -3,10

rr -4,05*

P -3,53%

ry -1,83 -2,88 -6,03*

Iy -2,31 -4,55%

*MacKinnon kritik degerine gére, %5’de birim kok reddedilmektedir (Seri duragan-
dir). ADF Birim k&k testinde AIC’e gore seriler (r, haric) sabit terim icermekte ve ancak
gerektiinde trend icermektedir. Birinci farklarda ADF testi uygulanan seriler sadece sabit
terim icermektedir. Eviews 4.1 seriler igin en uygun gecikme uzunlugu-nu, maksimum 11
gecikme olmak tizere, AIC e gore otomatik olarak belirlemek-tedir.

Tablo 4: Serilere iliskin ADF Birim Kok Test Sonuglari

Tablo 4’de, ry, r; serilerinin 1(0); Sy, S,, Sy, 14 serilerinin I(1) ve 13, Ss,

W serilerinin ise I(2) olduklari anlasilmaktadr.
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Modelin regresyon sonuglar: Tablo 5’de 6zetlenmistir. Birinci siitunda
aciklayict degiskenler, birinci satirda dort ayri regresyonun bagimlt
degiskenleri gosterilmistir. Tabloda, regresyonun agiklayict degiskenlerine
ait katsayilara ve parantez iginde t-istatistiklerine yer verilmistir.

iMKB (S,) M2 (S,) DTH (S,) DIBS (S,)

- 14,53

Sabit Terim 253131 | -312(:2,300 | -2,09 (-1,82)%**
4,72)*
Servet (LogW) | 0,0003 (2,88)* : 10,0002 (-3,15)* &’0506%
IMKB Getirisi | -0,03 (- on
o Yy 002(1.62) | 002(1,79) 0,003 (0,25)
M2 Getirisi (r) | 015 (:0.57) | -1.88(1,19) | 028 (1,78)*** | -025(-1,23)
DTH Getirisi wr | i} sk ) y -0,26 (-
o 021 (2,05) 0.14 (-2,03) 0,03 (-0,44) a0
8')35 Getirisi 017 (091) | 0,18 (2,30)% 0.004 (0,04) | 031 (2,59)*
,

R’ 0,83 0,49 0,80 0,80
D-W 1.96 1,56 2,06 1.60

Not: Parantez icindeki degerler t-istatistikleri olup, %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerinde anlamli parametreler igin sirasiyla *, %, *** igaretleri konulmustur.
Tablo 5: Portfoy Modelinin Regresyon Sonuglari

Regresyon sonuglari, DIBS’nin getirisinin (ry) diger enstriimanlarin
toplam tasarruflardan aldigi paylari (S,, S, S;) nasil etkiledigini, ayni
zamanda diger enstriimanlarin getirilerinin enstriimanlarin portfdy paylari
iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Enstriimanlar birbirine rakip
olduklari icin getirilerin diger enstriimanlarin portfoy paylari ile negatif iligki
icinde olmasi beklenir. Regresyonun ortaya koydugu sonuglar bazi
noktalarda beklentilerle ortiisiirken, bazi noktalarda ortismemektedir.

Beklentilerle ortiisen noktalar, regresyon sonuglarinin istenen diizeyde
olmasa da, bu ¢alismanin amacim destekler niteliktedir. Nitekim, DIBS nin
getirisindeki artig DIBS’nin portfdy payim artirmaktadir: Getirideki %1°lik
bir artis portfdy payim %0,31 artirmaktadir. DTH’lerin getirisindeki bir artig
ise DIBS’nin portfoy payim azaltmaktadir: DTH’lerdeki %1’lik bir artig
portfoy payint %0,26 azaltmaktadir.

Tiirkiye’de mali piyasalara derinlik kazandirmak amactyla, Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’da yapilan diizenlemelerle
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1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmis ve tam konvertibiliteye
gecilmistir."” Ancak, enflasyonun yiiksek bir platoya yerlesmesi ve kronik
hale gelmesi, ayni siiregte TL mevduatinin toplam tasarruflardan aldig: payin
giderek azalmasina ve yerini 6zellikle DTH ve DIBS’ne birakmasina neden
olmustur (Bkz. Grafik 4 ve 5). Regresyon sonuglari bu gelismeyi de dogrular
niteliktedir. DTH’lerin getirisinde %1 artis, M2’nin portféy payim % 0,14
oraninda anlamli bir sekilde azaltmaktadir.

DIBS’nin IMKB tizerinde beklenen negatif etkiyi yapmasina karsilik
bu etki t-istatistigine bakildiginda anlamli degildir. DIBS’ nin M2 iizerinde
beklenen etkisi beklenenin aksine pozitif ve anlamli ¢ikmaktadir. Ancak bu
regresyonun determinasyon katsayisi ¢ok diisiik ¢ikmustir (R*=0,49).
Regresyon sonuglarinin bazi noktalarda beklenenin aksine ¢ikmasint su iki
nedenle agiklamak olasidir: Birincisi, Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve
siyasi istikrarsizliklarin, basta enflasyonist beklentiler olmak iizere gelecege
doniik beklentilerin ve digsal diger soklarin regresyon sonucu iizerinde etkili
olmas: ihtimali; ikincisi ise, modelin kapsadigi dénemin veri yetersizligi
nedeniyle yeterince uzun bir dénemi kapsamamasindan dolayi, beklenen
biitiin iliskileri yakalayamamis olmasi ihtimalidir.?’

III. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitce agi1g1 ve borg stoku, son yirmi yili asan siiredir, Tiirkiye’nin
temel makroekonomik sorunlarinin basinda gelmekte ve ©nemi giderek
artmaktadir. Artan biitge agig1 ve borg stoku yeterince gelisememis yurtici
mali piyasalar iizerindeki mali baskinligr artirmustir.

Biitge agiginin i¢ kaynaklardan rahat finanse edilebilmesi ic mali
piyasamin derinligi ile dogru orantilidir. Ancak, mali derinlik kriteri olarak
mali piyasamn GSMH’ya oraninin biiyiimesi tek bagina yeterli olmayip,
ekonomik bilyiime ile desteklenmesi gerekir. Aksi takdirde, kamunun

1 Sermaye harcketlerinin - serbest  birakilmasimin  ve  ulusal paraya konvertibilite

kazandinlmasimn - mali  derinlik ve ekonomik biiyiime izerinde olumlu etki
yapabilmekte (Klein&Olivei, 1999); ancak, alt yapist yeterince gelismemis olan
tilkelerde bu uygulama, spekiilatif sermaye harcketleri ve sicak para politikalari
nedeniyle, finansal piyasalarda kismi bir derinlesme saglasa bile mali piyasalan kinlgan
bir hale getirebilmektedir (Arteta vd., 2001).

* Model, ti¢ ayhk veriler kullamilarak yinelenmis, ancak yilhk veriler kullamlarak ulagilan
sonugtan daha iyl bir sonug elde edilememistir. Dolayisiyla burada yillik veriler
kullamlarak elde edilen sonug rapor edilmistir.
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biiyiiyen kaynak ihtiyact karsisinda mali piyasalarin saglikli yapisinin
bozulmasi mali krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglara gore, 1986-2003 doneminde Tirkiye’de mali
piyasalar, mali liberalizasyonun ve tasarrufa pozitif reel getiri saglanmasinin
da etkisiyle giderek derinlesmistir. iMKB, M2, DTH, ve DIBS gibi mali
piyasa enstriimanlarinin mali piyasa igindeki paylari bu derinlesme sitirecinde
ciddi bir degisim gostermistir. Bu siiregte dikkat ¢eken en dnemli degisiklik,
acitk finansmaninda afirhk  verilmesi nedeniyle DIiBS’lerin payinin
artmasinda ve yasanan yiiksek kronik enflasyon nedeniyle bankalar TL
mevduatinin payinin siirekli olarak azalmasinda goriilmiistiir. DIBS reel
faizlerinin yiiksek seyretmesi bu degisimde Onemli rol oynamus, mali
piyasanin derinlesmesi de yine bu yoldan gergeklesmistir. Dolayisiyla mali
derinlesme, kamunun mali piyasalar iizerindeki baskisiyla paralel gelisme
gostermistir.  Buradan anlagtlan o ki, faiz ve enflasyon oranindaki
dalgalanmanin yiikseldigi bu donemde, yaurimcilar tasarruflarini  sabit
getirili yatirim enstriimanlarma plase etmek yerme degisken oranli yatirim
enstriimanlarina plase etmeyi tercih etmislerdir’’. Bu tercih nedeniyle
yatirimlarin vadesi kisalmug, paranin dolanim hizi artmistir.

Mali piyasalar tizerindeki kamu baskisi, kaynaklarin etkin kullanim
alanindan uzaklastigini  gostermektedir. Kaynaklarin  etkin  kullamm
alanlarina geri donmesi kamu kesiminin mali piyasalardaki fon talebinin
azaltilmasi ile miimkiin goriinmektedir. Bu da ancak biitge agiklarinin ve
kamu borg stokunun azaltilmasima doniik bir mali politika uygulanmasi ile
miimkiindiir. Dolayistyla kamunun, biitge agig1 ve borg stoku makul diizeye
diisene kadar faiz disi biitge fazlast (birincil fazla) vermeyi siirdiirmesi
gerekmektedir. Boylece fonlar rant ekonomisinden reel ekonomiye donecek
ve refah artisi saglayacak istikrarli ekonomik biiylimenin onii agilmig
olacaktir.

Diger taraftan toplam mevduat (M2Y) azalirken, toplam mevduat
icinde DTH’lerin payindaki artig yine dikkati ¢ekmektedir. Bu artisin en
onemli nedeni olarak yasanan yiiksek kronik enflasyon siireci goriilmektedir.
Ancak son yillarda saglanan siyasi istikrar ve uygulanan reform
programlarina siki stkiya uyulma gayretleri, enflasyonun ve enflasyonist
beklentilerin kirilmasmi, az dahi olsa DTH’lerde ilk kez c¢oziilmenin

1 Cafer KAPLAN, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tirkiye Ornegi”,
TCMB, Tartisma Tebligi No. 9910, Nisan 1999.
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baslamasint saglamistir. DTH’lerdeki ¢oziilmenin devami, enflasyondaki
diistisiin DIBS’nin reel faizindeki diisiisle desteklenmesini gerektirmektedir.

IMKB’nin ise, difer vyatinm araglariyla karsilagtinldiginda,
portfoydeki pay acisindan ciddi bir artis gosterememesi kamu kesiminin
DIBS ile mali sistemdeki varliginin diger 6nemli bir sonucu gériilmektedir.
Ciinkii, biytiyen rant ekonomisi, fonlar: kendisine ¢ektigi icin reel ekonomik
faaliyetlerin gelisimini engellemektedir.

Turkiye’de mali sisteme derinlik kazandiriimasinda, tasarruf
sahiplerinin yastik altr birtkimlerinin mali sistem i¢ine ¢ekilmesi dnemlidir.
Bu amagla 1980’lerin basindan itibaren pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmesi, faizsiz bankacilik sisteminin gelistirilmesi ve 1990 yilinda
Istanbul’da altm borsasi kurulmas: mali sistem disinda kalan atil fonlarmn
sistem i¢ine ¢ekilmesinde kismen basari saglamustir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DISA ACIKLIK VE ULKE
RISKININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINE EKISI

Do¢.Dr. Ismail AYDOGUS'
Ars.Grv. Gokhan DEMIRTAS™

OZET

Bu c¢alismanin amact gelismekte olan 45 iilkede disa agiklik ve iilke
riskinin dogrudan yabanct yatirimlar (DYY) lizerine etkisini 1995-2002
yillant arasinda, panel veriler kullanarak incelemektir. Caligmanin
sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerde diisiik tilke riski DY'Y akimlarini
arirmaktadir. Ayrica, disa agiklik ile DYY akimlart arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine effect of openness and country
risk on foreign direct investment (FDI) in 45 developing countries for the
period of 1995-2002 by using panel data. Test results show that low country
risk increases FDI flows in developing countries. Moreover openness is
positively related to FDIL

GIRIS

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) akimlari 1990’11 yillarda hizli bir
artis gostermigtir. Ayrica bu donemde DYY miktarinda dalgalanmalar da
gorillmektedir. Guiniimiizde, DYY ve uluslararas ticaret diinya ekonomisine
entegrasyon igin en onemli iki uluslararasi iktisadi faaliyettir ve ekonomik
biiyime ile iilke refahina etkide bulunmaktadir. Aymi zamanda diinya

ekonomisine biitiinlesmesi artan iilkelerin aldigt DYY akimlarni giderek
artmaktadir.
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Diinya genelindeki egilime bakildiginda 1995 yilindan 2000 yilina
gelinene kadar DYY akimi toplaminda — hem GOU’lerde hem de gelismis
tilkelerde ~ bir artig egilimi vardir. 2000 yilindan 2003 yilina gelindiginde
ise yatirimlarin giderek azaldigi goriilmektedir. DYY akimlarinin toplami
1995 yilinda yaklasik 332 milyar dolar iken, 2000 yilinda 1.362 trilyon dolar
seviyesine ulagmis ve 2002 yihina gelindiginde hizli bir diisiis ile 670 milyar
dolar ve 2003 yilinda 550 milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Dikkati ¢eken nokta, Bati Avrupa, Japonya ve Kuzey Amerika
tilkelerinden olusan geligmis tilkelerin DYY akimlarindan aldiklari pay, tiim
diinyadaki akimlarin yoniinii belirlemektedir. GOU’lerdeki diisiis, gelismis
tilkelerde yasanan diisiise oranla daha azdir. 2003 yilinda gelismis tilkelerde
diisiis devam ederken GOU’lerde az da olsa yiikselme goriilmiistiir. Diisiisiin
nedenini aciklarken Kearney, ABD ekonomisinin zayiflifi, global ticaret
sisteminin gelecegine iliskin beklentiler, hitkimet diizenlemeleri, terdrizm ve
SARS gibi faktorlerin kurumsal yatirimcilarda giiven kaybina neden
oldugunu belirtir. GOU’ler arasinda yer alan Brezilya, Arjantin, Meksika,
Singapur, Hong Kong gibi tlkeler en cok DYY alan iilkeler siralamasinda
ilk 20 icine girmeyi basarmustir. 1995-2003 yillart arasinda ilk 20 arasina
giren GOU sayis1 genelde 7 iken, gelismis iilke sayis1 13°tur. '

Giintimiizde DYY akimlarinin 6zendirilmesinde ev sahibi iilkelerdeki
piyasa biiyuklugi, kurumlar vergisi, enflasyon orani (makro ekonomik
istikrar acisindan), disa agiklik gibi ekonomik gostergeler kadar tilkelerin
politik, sosyal, hukuki ve ytnetim bi¢imi agisindan igerdikleri riskler de
onemlidir.

Calismanin amaci, gelismekte olan 46 ilkede disa agiklik ve iilke
riskinin DYY akimlart tizerindeki etkisini, 1995-2002 yillar1 arasina ait
panel verileri kullanarak incelemektir. Calismada ilk olarak disa agiklik ve
iilke riskinin DY'Y tizerine etkisi ele alindiktan sonra bu konuda son yillarda
yaptlmis ampirik calismalara yer verilecektir. Daha sonra veri kaynaklar,
metodoloji ve ekonometrik model ortaya konmus, tahmin sonuglarina yer
verilmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

: Andrew T. KEARNEY, Foreign Direct Investment Confidence Index — Global
Business Policy Council, www.atkearney.com, (25.02.2005), 2003, 5.2.
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L.DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE BELIRLEYICILERI

Karluk’a gore dogrudan yatirim, “Bir tilkede bir firmay: satin alma,
yeni kurulan bir firma igin kurulus sermayesi saglama veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirma yolu ile o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimdir.”

DYY, yabanci iilkede yeni bir sube kurmak, bagh ortaklik ya da
yabanci ortaklik seklinde gergeklestirilebilir. DYY, 6z sermaye, yeniden
yatirilan kazang ve sirketler arasi kredi olmak iizere {i¢ unsuru kapsar. Oz
sermaye, bir lilkedeki sirketin hisse senetlerinin alinmas: ile ortaya g¢ikar.
Yeniden yatirilan kazang, bagli ortaklik tarafindan temettii gibi dagitilmamus
kazanglara ait hisse senetlerinden (9zel sermaye istiraki oraninda) olusur.
Kazanglar, dogrudan yabanci yatinmciuin eline gegmez. Boylece
dagittlmamis  kazanclar, yeniden yatinm igin kullamlir. Sirketler arast
krediler ise; yan kurulus ile ana sirket arasinda gerceklesen fon 6diing verme
ve alma islemlerinden meydana gelir.’

DYY’nin ekonomik belirleyicileri piyasaya, kaynaga ve etkinlige
yonelen olmak lizere iige ayrilir. Kaynaga yonelen ¢ok uluslu sirketler (CUS)
yan kuruluglarini, hammadde ve enerji kaynaklart ve tiretim faktorleri gibi
girdi arzimin  ucuz oldugu ve siirekli elde edebilecegi iilkelere
yerlestirecektir. Boylece CUS, daha dusiik tiretim maliyetlerini elde etme
amacina ve hem yurt icinde hem de yurtdisinda rekabet etme avantajina
ulagmig olur. Piyasaya yonelen CUS, halihazirda ihracat yaptigi piyasa
pozisyonunu korumaya ¢alisir veya mal ve hizmetleri i¢in ev sahibi iilke ya
da komsu iilke gibi yeni piyasalar arar. Genellikle bu firmalar, ticaret
kisitlamalar (iiretim yaptiklari piyasaya mal girisinin 6nlenmesi) ya da
liretim, islem ve ulasim maliyetlerini diisiirecek bir yol arar. CUS’u biiyiik
bir miisterisi, var olan is iliskilerini genisletmek ve kazanglarim siirdiirmek
i¢in yurtdisina yatirnm yapmaya yoneltebilir. Etkinlige yonelen yatirimcilar,
daha ¢ok piyasaya hizmet vermek icin hiikiimet tesvikleri, donanim ve

(&)

Ridvan KARLUK, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Tastan Matbaasy, {stanbul,
1983, s.14.

UNCTAD, World Investment Report 2004 The Shift Towards Services, New York ve
Geneva, 2004, $.345,

[
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yerlesme gibi avantajlarla, birkag iilkede etkin bir iretimi amaglayan
aktivitelerini gergeklestirmeye caligir.*

Ev sahibi iilkenin biiyiik bir piyasaya sahip olmasi, aym zamanda
biiyiik bir i¢ talebin olmasini ifade edeceginden bu iilkeyi DYY agisindan
cekici hale getirir. Bu kosul altinda DYY dogru orantih bir sekilde, mili
gelirle ilgilidir. Bu goriig dzellikle, iiretilen mal ve hizmetin ev sahibi iilkede
iiretilip satildig1, bir bagka deyisle, piyasaya yonelen DYY igin gegerlidir.5
Jaumotte piyasa biiylikliigtinii, kisi basina MG ve niifus olmak iizere ikiye
aymrir. Niifusun yiiksek olmasi DYY’leri olumlu yonde etkilemektedir. Bu
durum piyasa biiyiikliiglinden ziyade emek arzinin genisliinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica kisi bagina MG’nin yiiksek olmasi, i¢ talebin
giiciinii gostermesi agisindan, iilkenin GSYIH’ sine gore daha gergekgidir.6

DYY akimlan ile ilgili geuel teori, diisik ticret maliyetlerinin
“etkinlige yonelen” DYY akimlarmi tesvik edecefini varsayar. Ancak
ampirik gahgmalar bu varsayimu destekleyen kanitlar agik bir sekilde ortaya
koymamaktadir. 7 Jun and Singh, reel iicretlerle DYY akimlar arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulundugu sonucuna
ulagmistir. Reel iicretlerin yiiksek oldugu iilkelerde DYY akimlan az
olmaktadir.

DYY’nin, GOU’deki kismuni, diisiik emek maliyetleri ve iretim
maliyetlerinin  diisiklugii motive etmektedir. Dikey DYY (maliyet
diisiikliigi giidiisii ile hareket eden yatinmlar) olarak ifade edilen
yatinnmlarin GOU’ye dogru yer degistirmesi, liretim siirecinin emek yogun
boliminde, daha diisik emek maliyetlerinden faydalanmay: amaglar.
Teknoloji yogun DYY cesidi igin, nitelikli emek, ucuz emekten daha
onemlidir. Ornegin, farklilagtirilmig mal dreten ve yeni piyasalar arayan
firmalara sermaye sahibi iilkedeki tiretim teknolojilerini kullanabilecek yerel

+ Carolyn JENKINS ve Leynne THOMAS, “Foreign Direct Investment in Southern
Africa: Determinants, Characteristics and Implications for Economic Growth and
Poverty Alleviation”, Centre for the Study of African Economies (CSAE) Working
Paper, REP/2002-02., 2002, s.6.

Elizabeth ASIEDU, “Foreign Direct Investment to Africa: The Role of Government
Policy, Governance and Political Instability”, WIDER Conference, Helsinki, August
2003, s.11.

Florence JAUMOTTE, “Foreign Direct Investment and Regional Trade Agreements:
The Market Size Effect Revisited”, IMF Working Paper, WP/04/206, 2004, 5.12.
Kwang W. JUN ve Harinder SINGH, “The Determinants of Foreign Direct Investment
in Developing Countries”, Transnational Corporation, 5(2), 1996, 5.75.
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personel gereklidir. Bu nedenle emek maliyetlerinin, DYY iizerine etkisine
iliskin ¢aligmalarin bulgular belirsizdir.®

DYY’yi etkileyen onemli belirleyicilerden birisi de kurumlar vergisi
oranidir.  DYY’lerden elde edilen kazanglar, uluslararasi ¢ifte
vergilendirmeye maruz kalir. Ozellikle yabanci yan kurulus, ev sahibi
tilkedeki kurumlar vergisi oranina gore vergilendirilir. Yan kurulusun bu
kirlari, sermaye sahibi ana iilkede tekrar kurumlar vergisine gore
vergilendirilebilir. Bu sekildeki uluslararas1 ¢ifte vergilendirme ile
QCUS’larin  cesareti  kirllacagindan  birgok iilke, ¢ifte vergilendirme
anlagmalar1 (CVA) ile bu durumdan kaginir. Uluslararast CVA’lari, muafiyet
sistemi (ya da bolgesel vergilendirmeye uygun) ya da kredi sitemine (diinya
genelindeki vergilendirmeye uygun) dayanir. Muafiyet sisteminde yabanci
gelirler sadece ev sahibi iilkede vergilendirilir ve ana kurulusun bulundugu
sermaye sahibi iilkede muafiyet kapsamina girer. Kredi sisteminde ise
yabanct gelirler once yan kurulusun bulundugu ev sahibi iilkede
vergilendirilir; daha sonra sermaye sahibi iilkede kalan kismu tekrar
vergilendirilir.”

Gropp ve Kostial 19 OECD iilkesinde kurumlar vergisinin DYY'ler
tizerine etkisini aragtirmistir. 1988-1997 periyoduna ait verilerin kullanildig
cahsmada iilkeler, hem ev sahibi tilke olarak hem de sermaye sahibi iilke
olarak ele ahinmustir. Ev sahibi iilkeler agisindan degerlendirildiginde
kurumlar vergisinin DYY girisleri tizerinde negatif etkisinin bulundugunu
tespit etmistir.'”

Makro ekonomik istikrar DY'Y akimlarimi yonlendirmektedir. Frenkel
vd. enflasyonu makro ekonomik istikrar gostergesi olarak ele alir. Enflasyon
oranimin diisiik oldugu iilkelerde makro ekonomik istikrarin, enflasyon
oraninin yitksek oldugu iilkelerde ise makro ekonomik istikrarsizligin
artigini belirtir. Frenkel’e gore enflasyon oraninin diisiik oldugu, bir bagka
deyisle makro ekonomik istikrarin yiiksek oldugu iilkelere dogru gerceklesen
DYY akimlart artacaktir. Bu nedenle enflasyon oram ile DYY akimlari

®  JAUMOTTE, s.8.

Ruud A. MOOIJ ve Sjef EDERVEEN, “Taxaion And Foreign Direct Investment: A
Synthesis Of Empirical Research”, CESifo Working Paper, No 588, 2001, s.5.

Reint GROPP ve Kristina KOSTIAL, “The Disappearing Tax Base: Is Foreign Direct
Investment Eroding Corporate Income Taxes?”, IMF Working Paper, WP/00/173, 2000,
s. 17.
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arasinda, negatif yonli bir iliski vardir.'' Ayrica Balasubramanyam ve

Mahambare istikrarli bir doviz kuru ve diisiik enflasyon oraninin makro
ekonomik istikrari gosterdigini ve CUS$’larin karar alma siirecinde son
derece dnemli oldugunu vurgulamaktadir'’®. Bir ilkede makro ekonomik
istikrarin saglanmast ve genel yatinm ortaminin iyilesmesini saglayan
ekonomik politikalar, parasal ve mali politikalardan olusur. Bu politikalar
makro ekonomik istikrart gsteren enflasyon orani tizerinde etkili olur.

fyi olusturulmus altyapr iretimi kolaylastiracagindan ve islem
maliyetlerini diisiireceginden DYY’yi tesvik eder. Literatiirde altyapt
kalkinmishgini gostermek amaciyla genelde, 1000 kisi basina diisen sabit
telefon sayis1 kullanilmaktadir. Bu gostergenin yani sira, elektrik iiretimi ve
dagitmindaki kayiplarin ¢iktiya orant veya sabit sermaye yatirimlarinin
(karayollar1, demiryollari, okul, fabrika ve ticaret binalar1) GSYIH’ye orani
da kalkinmushg ifade etmek icin kullanilmaktadur."”

I1. DISA ACIKLIK DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

ILISKIiSi

Literatiirde disa agiklik orani, genellikle, toplam ticaretin (ithalat +
ihracat) GSYiH’ye orani veya ihracatin GSYIH’ye oram olmak iizere iki
farkli bigimde kullanilmaktadir. Neumayer ve Soysa'* Frenkel vd®, disa
agikhik gostergesi olarak toplam ihracat ve ithalat miktarinin GSYIH’ye

oranint alir. Jaumotte (2004:9) disa agiklik gostergesi olarak sadece
ihracatin, GSYIH’ye oranini kullanr.

Ev sahibi iilkenin liberal bir ticaret politikasina sahip olmast DYY’yi
cesaretlendirir. Yatirimer firmalarin i¢sellestirme avantajlarindan yararlanma

U Michael FRENKEL, Katja FUNKE ve Georg STADTMANN, “A Panel Analysis of
Bilateral FDI Flows to Emerging Economies”, Journal of Economic Systems, 28(2004),
$.290.

*  V.N. BALASUBRAMANYAM ve Vidya MAHAMBARE, “FDI in India”,

Transnational Corporations, 12(2), 2003, s. 48.

Elizabeth ASIEDU, “Policy Reform and Foreign Direct Investment in Africa: Absolute

Progress Relative Decline”, Development Policy Review, 22(1), 2004, .45,

¥ Eric NEUMAYER ve Indra D. SOYSA, Trade Openness, Foreign Direct Investment

and Child Labor, Journal of World Development Review, 33(1), 2004, 5.49.

“  FRENKEL vd, 5.289.
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olanagin artinir.'® Birgok CUS, igsellestirme avantajlarindan yararlanarak
ihracat yapma egilimindedir. Bu nedenle ev sahibi iilkeden Kkiiresel
piyasalara ihracat yapmay1 hedefleyen yatay DYY firmalari igin diga agiklik
son derece onemlidir.

Ancak ihracata degil de i¢ piyasaya yonelen yatay DYY igin disa
agikhigin yitksek olmasinin, bir baska deyisle tarifelerin ve ticaret
engellerinin kaldirlmasinin, olumsuz etkisi olabilir."” Bu olumsuz etki DYY
yapan firmanin dis rekabete maruz kalmasi, monopolcii avantajlarinin
olmamasi ve kirliliginin diigsmesinden kaynaklanmaktadur. 18

Jaumotte disa agikligin, birtakim ara malin veya hammaddenin
ithalatina ve iiretilen ara mallarin veya riinlerin ihracatina dayali olan dikey
DYY ic¢in 6zendirici oldugunu vurgular.'” Disa agiklikla birlikte uluslararas:
piyasalara yakinlik ve erisimin kolayhig, dikey DYY icin Onemlidir.
Uluslararas1 katma deger zincirinde islevsel olabilmek icin ara mallarin
serbest ve diisiik maliyetle hareketi gereklidir. Bu nedenle dikey yatinnmlarla
ilgilenen yatinnmeilar, ev sahibi tilkeyi goreceli olarak yakin bir yer olarak
secerler.  Ornegin Japon DYY’'si Dogu Asya’yl, ABD’nin DYY’si
Meksika’yi, AB’li yatirimeilar ise ODA’y1 tercih eder.”

Disa acikligin DYY’ler iizerine etkisini, Bevan ve Estrin® Dogu
Avrupa’da yer alan 11 gecis ekonomisi i¢in 1994-2000 yillarina ait panel
verilerini kullanarak yaptig ¢calismasinda pozitif ve %10 diizeyinde anlamly;
Alsan vd.? 23 gelismis iilke ve 51 GOU igin 1980-2000 yillarina ait panel
veri ile yaptigi ¢alismasinda pozitif ve %5 diizeyinde anlamli; Brada vd.”

16 Alan A. BEVAN ve Saul ESTRIN, The Determinants of Foreign Direct Investment into
European Transition Economies, Journal of Comparative Economics, 32 (2004), 5.775~
787.

7 Marcella ALSAN, David E. BLOOM ve David CANNING, “The Effect Of Population
Health On Foreign Direct Investment”, NBER Working Paper, 10596, 2004, s.6.

¥ Kristiasn UPPENBERG ve Armin RIESS, “Determinants and Growth Effects of
Foreign Direct Investment”, European Investment Bank (EIB) Working Paper, 9 (2004),
p.56.

' JAUMOTTE, s.9.

% UPPENBERG ve RIESS, s.56.

2 BEVAN ve ESTRIN, 5.775-787.

ALSAN vd.

Josef C. BRADA, Ali M. KUTAN ve Taner M. YIGIT, “The Effects of Transition and

Political TInstability on Foreign Direct Investment Inflows:Central Europe and the

Balkans”, Southern Illinois University School of Business Department Working Paper,

05/101, 2005.
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Orta Avrupa ve Balkanlarda yer alan 7 tilkenin 1993-2001 yillarina ait panel
verisini kullanarak yaptigi calismasinda pozitif ve %1 diizeyinde anlaml
bulmustur. Benzer ¢alismay1 yapan Sekkat ve Varoudakis® Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da yer alan 48 tlkenin 1990-1999 yillarina ait verileri ile
yaptigi yatay kesit calismasinda disa agikligin DY Y ler iizerine etkisinin
pozitif ve %10 diizeyinde anlamli oldugu; Lee® 153 iilkeye ait 1995-2001
yillarina ait verileri kullanarak yaptig: yatay kesit calismasinda pozitif ve %
diizeyinde anlamli oldugu; Asiedu ** 71 GOU’ye ait 1988-1997 yillarina ait
veriyi kullanarak yaptig1 yatay kesit ¢alismasinda pozitif ve %5 diizeyinde
anlamli oldugu, Akgay *” 52 GOU’ye ait 1997 yili verisinden olusturdugu
yatay kesit modelinde pozitif ve %5 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna
ulasmustir.

Kandiero ve Chitiga™, 51 Afrika iilkesine ait 1980-2001 yillarma ait
panel veri kullanarak yaptifi calismasinda, disa agiklik ve DYY akimlan
arasindaki iliskiyi incelemistir. Olusturdugu iic modelin tamaminda disa
aciklik diizeyindeki yiikselmenin, bir iilkeye giren DY'Y akimlarint artiracagt
sonucuna istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ulagsmistir.

Smarzynska ve Wei® 22 iilke ve 1405 ¢ok uluslu sirketin 1999 yilina
ait verileri ile olusturdugu yatay kesit modelinde ve Chakrabarti*® tarafindan
135 tilkenin 1994 yilina ait verilerle olusturdugu yatay kesit modelinde disa
acikhik diizeyi ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
olmadi@i sonucuna varmustir.

* Khalid SEKKAT ve M-A VEGANZONES-VAROUDAKIS, “Trade and Foreign

Exchange Liberalization, Investment Climate, and FDI in the MENA Countries”, World

Bank Middle East and North Africa Working Paper, Series No 39, 2004.

Jim LEE, Cross-Country Evidence on the Effectiveness of Foreign Investment Policies,

College of Business, Texas A&M University,

http://cob.tamucc.edu/jlee/research/WP20032.pdf (03.08.2005), 2003.

Elizabeth ASTEDU, “On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing

Countries: [s Africa Different”, World Development, 30(1), 2002, s.107-119.

Selguk AKCAY, “Is Corruption an Obstacle for Foreign Investors in Developing

Countries? A Cross-country Evidence”, Yapt Kredi Economic Review, 12 (2), 2001,

5.27-34.

*  Tonia KANDIERO ve Margaret CHITIGA, “Trade Openness And Foreign Direct

Investment in Africa”, Paper prepared for the Economic Society of Southern Africa

2003 Annual Conference, Cape Town, South Africa, 2003.

Beata K. SMARZYNSKA ve Shang-Jin WEI, “Corruption an Composition of Foreign

Direct Investment: Firm Level Evidence”, NBER Working Paper, No 7969. 2000.

% Avik CHAKRABARTI, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity
Analyses Cross-Country Regressions”, Kyklos, 54(1), 2001, 5.89-114.
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IIL. ULKE RISKiNiN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
UZERINE ETKISI

Ulke riski politik risk, ekonomik risk ve finansal risk olmak iizere ii¢
faktorden olusmaktadir. Wafo politik risk tanimini, yabanci devletin veya
toplumun, uluslararas: yatirim yapan sirketlerin varliklari, yatinmdan dogan
gelirleri ve hissedarlarimin sermayeleri iizerine beklenmeyen taleplerinin
yiikselmesi seklinde yapar. Wafo’nun Agmon’dan aktardigina gore politik
risk, bir hiikiimetin iilke icindeki veya iilkeler arasindaki diger siyasi
gruplarla etkinliklerinin veya tepkilerinin neden oldugu politik faktorlerdeki
beklenmedik degismelerin mal ve hizmet fiyatlart ve iiretim faktorleri
fiyatlarim etkilemesidir. Agmon politik risk tanimini yaparken politik
faktorlerin, ekonomik degiskenleri etkileyecegini belirtmistir.”' Lindeberg ve
Meérndal ise bir iilkedeki siyasi durum, karar veya olaylarin is havasin
etkileyerek, yatinimcilarin zarar etmelerine yada bekledikleri kadar Kkér
edememelerine neden olmas: ihtimalini politik risk olarak adlandirir.”

Ekonomik literatiirde politik istikrar kavramimin bilimsel anlamda ele
alinisy, tarihi olarak 1960 yillarindaki politik olaylara baghdir. 1960’h
yillarda yeni bagimsizligin1 kazanan devletler, CUS’lar lizerinden sermaye
yetersizligi sorununu gidermeye calistilar. CUS’larin yeni bagimsizhigini
kazanmis devletler tarafindan kamulastinlmast ve devletlestirilmesi, bu
sirketlerin dig islemleri iizerinde endisenin olugmasini sagladi. Politik istikrar
kavraminin gelisimini etkileyen bir diger gelisme, 20. ylizyilin baglarinda
Marx tarafindan ortaya atilan, “kolektif ekonomi teori” nin 1970’11 yillarda
yayilmaya baslamasidir. Kolektif ekonomi teorisi, bir ¢ok endiistrilesmis ve
AGU’ye, cok uluslu sirketleri kamulagtirma yada ekonomik faaliyetleri
iizerine politik kontrol uygulama yolunu gostermistir. 1980°1i yillarda politik
istikrar kavraminin akademik ve profesyonel anlamda, esit sekilde onemi
artmistir. Uglincii doniim noktast ise 1979 yilinda William Coplin ve
Michael O’Leary tarafindan Politik Risk Servisinin gelistirilmesidir. iki
arastirmaci tarafindan gelistirilen politik endeks, cok uluslu sirketler
tarafindan 1980°1i yillarda yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu periyotta
nicel risk dl¢iim metodunun dogusuna, politik riskin olasilikli tahminine ve

H Kamga WAFO, Political Risk and Foreign Direct Investment, Faculty of Economics

and Statistics, University of Konstanz, Germany, 1998, s. 17.
Martin LINDEBERG, ve Statfan MORNDAL, Managing Politikal Risk — A Contextual
Approach, hup://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2002/iep/012/ (28.04.2005), 2002, 5.22.
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profesyoneller tarafindan sirket diizeyinde uygulanisina taniklik edilmistir.
1990’11 yillarin basindan itibaren siyaset bilimi, sosyoloji gibi diger alanlarda
ve disiplinler arasi ¢alismalarda politik risk kavrami gelistirilmistir.”
(Wafo0,1998:14-15)

1990-2000 yillart arasinda Orta Dogudaki politik ve ekonomik
kargasa, Giiney Amerika’da yasanan politik ve ekonomik krizler ve tiim
diinyay1 tehdit eden terdr olaylart gibi GOU’lerdeki politik riskler DYY leri
tehdit eder hale gelmistir. Bu siiregle birlikte, GOU’lerdeki ticari olmayan
(politik) riskleri garanti ederek ve ev sahibi ilkelerdeki kuruluslara teknik
yardim saglayarak DYY akimlarini kolaylastirmak icin Cok Tarafli Yatinim
Garanti Kurulusu (MIGA), 1988 yilinda kurulmustur. MIGA, Diinya
Bankasi Grubu iiyesidir.*

Yatrim kararinin alinmasinda en onemli belirleyicilerden biri olan
yatirum  tirli, miktart ve risk diizeyi politik faktorlerden etkilenir.
Ekonomistlerin ¢ogu, politik faktérlerin yatirim miktar1 ve diizeyini
etkiledigi konusunda anlasmasina ragmen; DYY ile politik risk arasindaki
iliskinin btiytiklugii ve yapis1 hakkindaki iliski yeterince belirgin degildir.
Baz1 calismalarda ise iliskinin yonii dahi net degildir. Politik riskin DYY
lizerine etkisinin buyiikliig, yoni ve yapist hakkindaki bu uyusmazlik,
genel bir tutarsizlif gosterir ve iliskiyi tammlamayr giiclestirir. Politik
faktorlerin heterojenligi, politik risk olgusunu tanimlamayi ve sirketlere
etkisini ayirt etmeyi zorlastirmaktadir. Politik risk agtk bir sekilde
maliyetleri ve risk bedelini etkiler; ancak bu durum risk ve maliyetlerin 6n
planda oldugu dénemde daha gok Gneme sahip olabilir.”

Politik istikrar veya tlke riskini, suikast girisimleri, askeri darbe
girisimleri, ayaklanma ve isyan sayilart ve devrim sayisi olmak iizere 4 farkli
degisken seklinde kullanan Asiedu’nun®® calismasi, 22 Sahra Afrikasi
tilkesini icerir. Asideu ¢aligmasinda 22 iilkeye ait 1984-2000 yillarina ait
panel verilerle yatay kesit bir model olusturmustur. Ulke riskine ait verileri
Politik Risk Servisi (PRS) tarafindan hazirlanan Uluslararast Ulke Riski
Kilavuzundan (ICRG - International Country Risk Guide) almustir. Politik

P WAFO, 5.14-15.

34 Gerald T. WEST, “Politic Risk Investment Insurance:The International Market and
MIGA”, International Political Risk Management, Ed:T. H. Moran, World Bank,

) Virginia, 2003, 5.194.

B WAFO, 5.22.

% ASIEDU, 2003, s.14.
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istikrar1 iceren 4 degigkenin isareti beklenildigi yonde ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Sonug olarak tilke riskini ve politik istikrarsizlii artiran
suikast, darbe, ayaklanma ve devrimlerin sayisinin az oldugu veya azaldigi
tilkelerde DY'Y artmaktadir.

Frenkel vd., disa agiklik ve risk (Euromoney Ulke Risk Endeksi)
degiskeni arasindaki yiiksek korelasyondan hareket ederek, bu iki degiskeni
birlikte ele almistir. Latin Amerika, Asya ve ODA iilkelerinden olusan 22
gelismekte olan {ilkenin ve G-5 tyesi 4 tilkenin 1992-2000 periyoduna ait
verilerini igeren galigmada, disa agikligin arttigi ve risk diizeyinin nispeten
diistik oldugu iilkelerde DY Y 'nin arttigi sonucuna %1 anlamlilik diizeyinde
ulasiimistir. 7

Sethi vd.* degisik cografyalara dogru hareket eden Amerikan
DYY’sinin belirleyicileri tizerine yaptigt caligmada 18 Bati Avrupa ve 12
Asya lilkesine ait verilerden 1981-2000 yillarint kapsayan yatay kesit model
olusturmustur. Ulke riski degiskenine ait verileri Yatirim Yonetimi ve
Aragtirmalar1 Kurumundan (AIMR-Association Investment Management
and Research) almistir. Bagiml: degisken olarak DYY stok ve akim
degerlerini kullandig: iki ayr1 modelde tilke riskinin etkisi beklentilere uygun
olmayip istatistiksel olarak anlamli degildir. Bevan ve Estrin’, Orta ve Dogu
Avrupa’da yer alan 11 iilkede DYY’nin belirleyicileri lizerine yaptig
¢ahsmada 1994-2000 yillarina ait panel verileri kullanmistir. Calismada tilke
riskinin DY'Y akimlarina etkisini istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.

IV. VERILER

Galisma, 46 gelismekte olan iilkeden olusmaktadir. (Ulke adlari Ek-
I’de yer almaktadir.) Calismada kullanilan dediskenlere ait veriler 1995—
2002 yillarimi kapsayan panel veriden olugmaktadir. Bagiml degisken olarak
iilkelerin aldiklan net DYY akimlarinin GSYIH’ye orani kullanilmistir. Net
DYY akimlari, Diinya Bankasinin Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan
(World Development Indicators 2004 Online) alinmustir. Diinya Bankas:

7 FRENKEL vd., 5.290.

* Deepak SETHI, Stephen GUISINGER, David L. FORD, Steven E. PHELAN, “Seeking
Greener Pastures: A Theoretical and Empirical Investigation Into The Changing Trend
of Foreign Direct Investment Flows in Response to Institutional and Strategic Factors”,
International Business Review, 11 (2002), s.698.

* BEVAN ve ESTRIN,
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DYY akimu miktart hesaplamalarinda IMFnin tanimim temel alir ve Diinya
Bankasimin yayinladigy veriler IMF’nin Odemeler Bilangosu Yillik
[statistiklerinden derlenmistir.

Kisi basina GSYIH diizeyi, disa agikhik orani ve enflasyon orani
Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan alinmstir. Cari fiyatlar ile elde
edilen GSY{H diizeylerinin niifusa bolinmesi ile elde edilmistir. Disa agiklik
gbstergesi ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye oranini ifade etmektedir.
Enflasyon orani hesaplanirken, 1995 baz yilini temel tiiketici fiyat endeksi
kullanilmustir. Kurumlar vergisi orani, Diinya Kalkinma Gostergeleri raporu
ile Michigan Universitesinin Diinya Vergi Veritabanindan alinan veriler
derlenerek elde edilmistir. Kurumlar vergisi orani, kurumlarm vergiye tabi
gelirlerine uygulanan en yiiksek vergi oranini gostermektedir. Calismada
kullanilan ve kalinmishk diizeyini gosteren orani, 1000 kisi basina diisen
sabit telefon sayist da Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan almmustir.
DYY ile ilgili ekonometrik ¢aligmalarin bilyiik bir kisminda kalkinmishk
gostergesi olarak bu degisken ele alinmaktadir.*

Calismada kullanilan iilke riski degiskenine ait veriler Politik Risk
Servisinin (PRS- Political Risk Service) hazirladig Uluslararast Ulke Riski
Kilavuzundan (ICRG-International Country Risk Guide) alinmustir. Ulke
riski degerlendirmesi politik, finansal ve ekonomik risk alt bagliklarina ait 22
degisken goz Oniine alinarak hesaplanmaktadir. Politik risk, hitkiimet
istikrar;, sosyo-ekonomik durum, yatrim profili, i¢ ve dis karigikhk,
yolsuzluklar, askeri miidahale, dini ve etnik gerginlikler, hukukun tistiinliigi,
demokratik hesapverebilirlik, biirokrasinin kalitesi degiskenleri dikkate
alinarak 100 puan iizerinden deZerlendirilir. Finansal risk, dig borg
gostergeleri, cari islemler dengesi, likidite ve doviz kuru istikrari
degiskenleri dikkate alinarak 50 puan iizerinden; ekonomik risk, kisi basina
GSYIH, reel GSYiH’daki yillik biiyiime, enflasyon orani, biitge dengesi
degiskenleri goz oniine alinarak 50 puan izerinden degerlendirilmektedir.
Nihai endeks ise ii¢ risk puaninin toplaminin yars: olarak elde edilir ve
yiiksek puan diisiik risk diizeyini, diisik puan yiksek risk diizeyini ifade
etmektedir. *'

©  World Bank, World Development Indicators 2004 Online
4 Political Risk Service Group, http://www.prsgroup.com.
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V.METODOLOJi

Gahsmada, bagimh degisken olarak iilkelerin aldigi net DYY
akimlarinin GSYIH’lerine orani olan FDI degiskeni kullanilmustir. (Bagiml
degiskenin tanimi DYY kavramim da igerdiginden kangiklik olmamast igin
FDI kullamlmistur.) Ulke riski puami ve disa agiklik ile FDI arasinda
dogrusal bir iliskinin bulundugu varsayim alunda analizler yapilmstir.
Galismada, 1995-2002 periyodunu igeren 45 iilkeye ait panel veriler ile
DYY’lerin belirleyicileri Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemi
ile tahmin edilmisti. GOU’lere ait veriler, zaman serisi analizi yapma
imkani verecek kadar uzun dénemi kapsayan veriler olmadigindan panel veri
yontemi tercih edilmistir. DYY’nin geleneksel belirleyicileri arasinda yer
alan emek maliyetleri degiskenine ait veriler 1995-2002 yillar1 arasindaki
biitiin yllar i¢in bulunamadigindan modele dahil edilmemistir. Calismanin
baslica iki hipotezi bulunmaktadir:

Hipotez 1 : Disa agikhik ve DYY akimlari arasinda pozitif bir
iligki vardir. Disa agiklik orami artan iilkelere dogru DYY akimu artarken,
disa agiklik orani azalan iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 2 : Ulke riski puani ile DYY akimlart arasinda pozitif
bir iligki vardir. Ulke riski puami yiiksek olan (dustik riskli) tilkelere dogru
DYY akimlari artarken, iilke riski puani diisiik olan (yiiksek riskli) iilkelere
dogru DYY akimlari azalmaktadir.

Galigmada varsayilan hipotezleri test etmek igin ilk olarak DYY’nin
belirleyicisi  olan  geleneksel degiskenlerden olusan temel model
olusturulmustur. Ardindan iilke riski degiskeni eklenerek ikinci model elde
edilmistir ve modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

FDI = ¢ + [ o,logKBGSYIH + a,ACIKLIK + o3 VERGI
+ 04ENF + asTEL + as RISK ] + u;

Yukarida matematiksel ifadesi bulunan denklemdeki modele ait
degisken katsayilarinin beklenen igaretleri Tablo 1’de yer almaktadir.
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Degiskenler Tanimi Beklenen

Isaret
logKBGSYIH K1§1 bgsma diisen GSYIH’nin logaritmik N
degeri
ACIKLIK Disa aciklik diizeyi A +
VERGI Kurumlar vergisi oram -
ENF Enflasyon Orant -
TEL 1000 kisi basina diisen sabit telefon hatti N
sayist
RISK Ulke Riski +

Tablo 1: Ekonomik Modelde Kullanilan A¢iklayici Degiskenlerin
Beklenen Isaretleri

VI. AMPIRIK SONUCLAR

iki hipotezi test emek amactyla olusturulan iki modelin tahmin
sonuglart Tablo 2’de yer almaktadir. Her iki modelde de bagimli degisken
olarak net DYY akimlarinin GSYIH’ye orani kullanilmugtir. (1) numarali
modele bakildiginda biitiin degiskenlerin isaretleri beklentilere uygundur.
Bununla birlikte disa agikhik, kurumlar vergisi orani ve telefon hatti
degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamlidr.
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Bagimli Degisken
Net DYY akimlariin GSY1H'ya Oram

Aciklayict Model Model
Degiskenler (D (2)
e 3,1659 2,5316
Sabit Terim (1.936)* (1.535)
L ; 0,1328 -0,2761
Log (Kisi Bagina GSY1H) 0.691) (-1,298)
0,0102 0,0061
Disa A¢iklik (3.661)%%+ (2,142)%+
g -0,0909 -0,1006
Kurumlar Vergisi Orant (-6,700)** (-7.313) %%

: -0,0053 -0,0033
Enflasyon Oran (-1372) (-0,833)

. . 0,0051 0,0056
Sabit Telefon Hattt Sayisi (3.570)%5* (3,087 )%+
- - 0,0668
Ulke Riski (4,638)%x*
Gozlem Sayisi 360 360
Diizeltilmis R2 0,4481 0,4708
F Istatistigi 58,9786 53,7804

Parantez igindeki degerler t istatistigi degerlerini géstermektedir.
* 910, ** %S, *+* G ldiizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade
etmektedir

Tablo 2: GLS Yontemi ile Tahmin Sonuglari

Birinci modelde goriildiigii gibi kisi basmna GSYIH (piyasa
bitytikliigii) ile DYY akimlan arasinda pozitif; ikinci modelde ise negatif ve
fakat her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
bulunmustur. iliskinin yoniine dair bulgular birbiri ile uyumlu degildir. Bu
durum GOU’lere dogru yonelen DYY’lerin, ev sahibi iilkelerin piyasa
bitytukliigiine yonelmedigi; bu tilkelerde gergeklestirilen iiretimin uluslararas:
pivasaya yoneldigi izlenimini vermektedir. Bu noktada tilkelerin tyesi
bulunduklar: bolgesel ticaret anlasmalarinin etkinligi ve piyasa bitytkligi
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son derece onemlidir. Disa agiklik degiskeninin her iki modelde de anlami
¢ikmast bu durumu dogrular niteliktedir. Literatiirde makro ekonomik
istikrar gostergesi olarak kullanilan enflasyon oramna ait degiskenin
katsayis: beklentilere uygun ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Elde edilen ampirik bulgular, ¢ahismanin birinci hipotezini
dogrulamaktadir. iki modelde de ekonomilerin disa aciklig1 ile ekonomilere
giren net DYY akumlar arasinda pozitif ve sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ithalat ve ihracat
toplamimin GSYIH’ye oran1 olarak &lciilen disa aciklik diizeyindeki bir artis,
tilkeye giren net DYY akiminir artirmaktadir. Calismanin ikinci modeline
eklenen iilke riski degiskenine ait bulgular ikinci hipotezi destekler
niteliktedir. Ulke riski puan: yiiksek olan bir baska deyisle diisiik riske sahip
tilkelerin aldigi DYY akimi artmaktadir ve bu sonug %1 diizeyinde
anlambidir.

SONUC

Disa acikhik diizeyi, bir tilkenin DYY c¢ekiciligini artiran onemli
ekonomik belirleyicilerinden biridir. Diinya ekonomisi ile biitiinlesme
anlamina gelen disa agikligin artmast CUS’lar i¢in iki agidan 6nemlidir: Ilk
olarak, birtakim ara malin veya hammaddenin ithalatina dayali olan
iretimler; ikinci olarak, tiretilen ara mallarin veya tirlinlerin ihracatina dayal
olan dikey DYY’ler i¢in ¢zendiricidir. Sonug olarak, ev sahibi lilkenin
liberal bir ticaret politikasina sahip olmasit DY Y yi cesaretlendirir.

Calismanin diger onemli hipotezi iilke riski ile ilgilidir. hiikiimet
istikrar1, i¢ ve dis kansiklik, askeri miidahale, dini ve etnik gerginlikler,
hukukun Gstiinltagli, demokratik hesapverebilirlik biirokrasinin kalitesi
yolsuzluklar gibi politik gostergeleri i¢cinde bulunduran politik risk ile iligkili
iilke riskindeki olumsuz gelismeler, GOU’lerdeki yatirimlar agisindan giiven
ortaminin kaybolmasina neden olur. Bu ise yatirimcilarda belirsizligi neden
olur. Ikinci olarak iilke riskindeki olumsuz gelismeler yatirim maliyetlerini
artirir.

Sonu¢ olarak gelismekte olan iilkelerin aldi® DYY miktarini
artrrabilmesi i¢in disa agiklik diizeyini bir baska deyisle diinya ekonomisi ile
biitiinlesmesini artirmalidir. Ikinci olarak iilkede yatinm igin gerekli olan
giivenli ortarmi olusturmalidir.
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Cumbhuriyeti, Sri Lanka, Tayland, Tunus, Tirkiye, Uruguay, Veneziiella,
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BOYA-APRE SANAYIINDE KAYNAK TABANLI
MALIYETLEME SISTEMININ TASARIM VE UYGULAMASI

Dog.Dr. Selim Yiiksel PAZARCEVIREN"

OZET

Globallesen pazar ekonomisinin sonucu olarak bir ¢ok sektorde arzin
talepten fazla olmasi bir ¢ok iiriinde hizla degisen rekabetgi fiyatlarin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir. Firmalar istedigi mal ve hizmetleri diinyanin
herhangi bir yerinden satin alabilmekte herhangi bir yerine satabilmekte,
fiyatlar ve siparisler elektronik haberlesme ortaminda verilebilmekte,
diinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan talep karsisinda ¢ok hizli bir
sekilde bir ¢ok fiyat teklifi ortaya ¢ikmaktadir. Biitiin bu dinamikler, firmalar
i¢in, rekabet Ustiinliigii saglayacak sekilde alternatif iiriin maliyetleri
bulmaya ve katki pay: temelinde fiyat vermeye olanak veren ileri maliyet
sistemlerinin kullanilmasini hayati hale getirmistir. Bu durum, yogun rekabet
ortamindan daha ¢ok etkilenen Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI) icin
¢ok daha fazla gecerlidir. Calismamuzda, ileri bir maliyet sistemi olarak
gelistirmis oldugumuz Kaynak Tabanh Maliyetleme Sisteminin, Boya Apre
Sanayindeki tasarimi ve KOBI olgeklerindeki isletmelerdeki uygulamasi
tanitilmustir.

Anahtar Kelimeler: Kaynak Tabanli Maliyetleme, Ileri Maliyetleme
Sistemleri, Standart Maliyet

ABSTRACT

As a result of the market economic’s globalization the supply is in
excess of the demand in many sectors, this causes competitive prices that
change suddenly for many products. The companies can sell which product
and services from anywhere in the world to anywhere in the world, prices
and orders can be given be electronic communication, many price offers can
occur suddenly for demand that occur anywhere in the world. All these

Sakarya Universitesi, I.L.B.F., Isletme Boliimii
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dynamics to gain competitive advantage finding alternative product costs
using advanced cost systems that enable givin prices on contribution share
base became vital for companies. This situation is more valid for SBE’s that
are affected by this intensified competition. In this study, Resource-Based
Costing System as an advanced cost system and its implemention in SBE’s
of dyeing and finishing industry is introduced.

Key Words: Resource Based Costing, Advanced Costing Systems,
Standard Cost

GIRIS

Giiniimiiziin global rekabet ortaminda artan rekabet sonucu mamul
yasam siirelerinin gittikge kisalmasi, rakiplerden geri kalmamak igin
iiretimde ortaya ¢ikan yeni teknikleri ve miithis hizla ilerleyen teknolojiyi
yakalama telasi, biiyiik olsun kii¢itk olsun tiim isletmeleri dnemli sekilde
etkilemistir. Bu gelismelere ayak uydurmak sermaye yapilari ve yonetim
sistem ve erkleri ¢ok giiclii olmayan kisaca KOBI olarak adlandirdigimiz
kiiciik ve orta bilyiikliikteki isletmelerde daha zor olmakta ve hayati bir
onem arz etmektedir. [sletmelerin, pazar paylarin1 muhafaza edebilmeleri ve
rekabet tistiinligli saglayabilmeleri, iiriin tasarimu ve gelistirilmesi, planlama
ve kalite kontrol gibi faaliyetlere onem vermelerini, yogun otomasyon,
yiiksek teknoloji, ileri liretim ve yonetim sistemleri, uzman insan kaynaklari
kullanmalarini gerektirmektedir. Biitiin bunlar isletmelere Onemli sabit
maliyet yiikleri getirirken, mamul hayat evrelerinin kisalmas: ile birlikte
sabit maliyetlerin tiriin maliyetleri icindeki paylar1 artmaktadir. Ayrica
yogun rekabet, isletmeleri katki pay1 temelinde fiyatlama yapma zorunlulugu
karst karsiya birakmakta bunun sonucu olarak isletmeler kar yerine sabit
maliyetlerini asan toplam katki payt hedeflemektedirler. Tiim bu gelismeler
geleneksel maliyetleme sistemlerinin yetersizligini ortaya g¢ikarmus ve
isletmeleri iiriin maliyetlerini ¢ok hassas ve dogru belirlemeye, hizli ve katki
pay: temelinde fiyat vermeye, maliyet tasarruflar: saglamaya yonelik olarak
gelistirilen ileri maliyetleme ve maliyet yonetim sistemleri kullanma
zorunlulugu ile karst karsiya getirmistir. Kaynak yetersizli§i ve iiretim
olgeklerinin dlgek ekonomisinden yararlanmalarina olanak vermemesi gibi
nedenlerle global rekabetin baskisini cok daha fazla hisseden KOBI'lerde,
rekabete ayak uydurabilmek ve hayatiyetlerini muhafaza edebilmek igin
Faaliyet Tabanh Maliyetleme (FTM) ve Kaynak Tabanli Maliyetleme
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(KTM) gibi ileri maliyet sistemlerine sahip olmanin 6nemi her gecen giin
artmaktadir.

Yogun rekabet ortaminda maliyet tasarrufu saglamak, yeterli
kaynaklara sahip olamayan KOBI’lerin en &nemli sorunu haline gelmistir.
Bu sorunu asmak i¢in KOBI’lerin izlemesi gereken en stratejik ve kestirme
yol kendi 6z kaynaklarina ve yetkinliklerine yonelmek olmalidir. Kaynak
tabanli yonetim son yillarda 6zellikle akademi ¢evrelerinde oldukga tartisilan
bir konudur. Kaynak tabanli yonetim firmalara, ozellikle son 20 yil
ierisinde, rekabetgi avantajlar saglayan son derece etkili stratejik igerigi
olan bir konudur'. Kaynak ya da 6z kaynak bazli stratejiler firmalara
rekabet¢i avantajlar saglama konusunda biiytik katki yapmaktadir® .

Kaynak Tabanli Maliyetleme(KTM) iiriinlerin ve faaliyetlerin
dogrudan tiikettikleri kaynaklarin dogru kapsamda ve dogru Olgiilerle
saptanmasini 6nceleyen, Uriinlerin ve faaliyetlerin kaynak tiiketimlerinin
gerekliliklerini nicelik ve nitelik olarak sorgulayarak urlinlerin standart
degisken maliyetlerini saptayan ve faaliyet maliyetlerini biitgeleyen, faaliyet
merkezleri temelinde faaliyet matriksleri olusturarak ve faaliyet maliyetlerini
bu matriks iginde biitgeleyerek gereksiz ve tekrarlanan faaliyetlerin ortaya
ctkmasina ve elimine edilmesine olanak veren ve tiim bunlarin sonucunda
maliyet tasarruflari saglarken hassas ve dogru; lirlin, operasyon, sire¢ ve
faaliyet maliyetlerine ulasmay: hedefleyen ileri bir maliyetleme ve maliyet
yonetim sistemidir. Bu yonleri ile KTM’yi bir kaynak tabanl yonetim araci
olarak gérmek miimkiindiir. Bu c¢alismada kaynak tabanli maliyetleme
sisteminin boya ve apre sanayinde faaliyet gosteren bir KOBI isletmesi igin
gelistirmis oldugumuz ve halen uygulanmakta olan modeli tanitilmaya
calistlacaktir.

! COATES, Theresa TAYLOR, Christopher M. MCDERMOTT, “An_exploratory
analysis of new_competencies: a resource based view perspective”, Journal of
Operations Management, Volume: 20, Issue: 5, 2002, s.435-450.

HAMEL, G. ve C.K PRAHALAD,”Competing For Future”, Harvard Business School,
Boston, 1994.
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I. KAYNAK TABANLI MALIiYETLEME SiSTEMi

Kaynak tabanli maliyetleme sisteminin en ©nemli amac1 iiriin
maliyetlerini rekabete olanak veren, zararlari ve miisteri kayiplarin1 6nleyen
dogru ve hizli bir fiyatlama yapabilecek sekilde belirlemektir. Kaynak
tabanli maliyetleme sistemi bu amaca yonelik olarak {iriin maliyetlerini ticari
maliyet seviyesinde, iiriin degisken ve sabit maliyeti olarak belirler. KTM
iriin maliyetini degisken ve sabit liriin maliyeti ve ticari maliyet seviyesinde
belirlemeyi hedeflemekle, iriin maliyetlerini FTM’den 6zellikle fiyat
kararlarini rekabetci ve daha hizli fiyat vermeye yonelik, daha kapsamh ve
daha giivenilir sekilde belirler. KTM iiriin degisken maliyetlerini, iiriinlerin
faaliyet birimlerinde (makineler) ve faaliyetlerde direkt olarak tiikettikleri
kaynaklarin (elektrik, buhar, basingli hava, dogalgaz, malzeme, satig primi)
tikketimlerini esas alarak dogru kapsamda ve objektif olgiileri esas alarak
tiriin degisken maliyetlerinin dogru ve hassas belirlenmesini amaglar. KTM,
iriinlerin kaynak tiiketimleri farkli olan her bir iiretim faaliyet birimi
(makine, tezgah, montaj hattr, montaj istasyonu) itibar ile iiriinlerin faaliyet
birimlerindeki kaynak tiiketimlerinin standart miktarlarin: ileri asamada fiili
miktarlarint  belirleyerek trtinlerin faaliyet birimlerindeki operasyonlar
itibar1 ile kaynak tiiketim setleri iemelinde belirleyerek, teoride ve
uygulamada FTM’ den ¢ok daha hassas ve dogru iirlin degisken maliyeti
belirler. KTM iiriin sabit maliyetlerini, iirtinlerin faaliyetlerde direkt olarak
tikettikleri kaynaklarin maliyetleri (iirtin direkt sabit maliyeti; iiriin
sorumlusu iicreti, yalniz triinlere tahsisi edilen insan kaynaklari, makine ve
diger fiziki varhiklar giderleri) ile triinlerin tiikettikleri faaliyet maliyetlerini
esas alarak dogru kapsamda ve en uygun olciiler temelinde belirlenmesini
amaglar. KTM sistemi, FTM sisteminde oldugu gibi faaliyet maliyetlerini
mamullerin faaliyet tiiketimleri temelinde mamullere yiiklemektedir’ . Ancak
KTM sisteminde, FTM sisteminden farkli olarak iiriinlerin ve iretim faaliyet
birimlerinin direkt sabit maliyetlerini, faaliyet maliyetlerinden rafine ederek
iirlin sabit maliyetlerinin ve faaliyet maliyetlerin daha dogru belirlenmesi
saglanir. Ayrica iiriin tam ticari maliyetinin belirlenmesi amaglandiindan
tesis seviyesi faaliyet maliyetlerinin iirtin maliyetleri iginde yer almasi
saglanarak yukarida ifade edildigi gibi hizli ve rekabete olanak veren bir
fiyatlamada temel alinabilecek bir tiriin maliyeti belirlenir. Ayrica iiriin sabit
maliyetleri ticari maliyet seviyesinde belirlendiginden iiriin temelinde
bagabag satis noktast belirleme ve gélir tablosu diizenleme olanagi elde
edilir. KTM aym zamanda mamul ve faaliyetlere optimum seviyede kaynak

? Ulkiit ERGUN, B.Esra KARAMARAS, “iki Cagdas Yonetim Muhasebesi Yaklagmminin
Kargilagtirilmast: Faaliyet Esasina Dayali Maliyetleme ve Kisitlar Teorisi”, Muhasebe
Bilim Diinyast Dergisi, 2002, Cilt: 4, Sayi:1, .96
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tahsisi yapilmasina olanak veren bir biit¢eleme sistemidir’. KTM sisteminde,
gerek standartlarin  belirlenmesi asamasinda gerekse de biitgeleme
asamasinda iiretime deger katmayan tiim faaliyet ve kaynaklar tespit edilir.
Uretime deger katmayan faaliyet ve kaynaklarin belirlenmesi, gereksiz
faaliyet ve kaynaklarmm miimkiin oldugu ol¢iide elimine edilmesine,
dolayisiyla maliyetlerden tasarruf edilmesine olanak verir. Maliyet
tasarruflan ile isletmede hem maliyet tabaninin daraltiimasi saglanarak
maliyet yonetiminin etkinligi artturilirken, tirtinlerin fiili ve standart kaynak
tilketimleri veri tabaninin olugturulmasiyla, faaliyet birimleri, operasyonlar,
iiretim siiregleri temelinde verimlilik kentrolu yapilabilir.

KTM sisteminde iiriin ve faaliyetler icin direkt titkenen kaynaklarin
titketim sekilleri esas alinarak degisken ve sabit iirin ve faaliyet maliyetleri
icinde kapsanmalari isletme biitgelerinin hazirlanmasinda ayr1 bir 6nem arz
etmektedir. Ozellikle biitgelerin diizenlenmesi ve kontrol aract olarak
kullanilmasinin  etkinligi, maliyetlerin sabit-degisken seklinde yapisal
ayrimina baghdir’.

II. BOYA VE APRE ISLETMELERINDE KAYNAK TABANLI
MALIYETLEME TASARIMI VE UYGULAMASI

Agiklamasini yapacagimiz maliyet sistemi uygulamasi 6zellikle biiyiik
bir kismu KOBI olgeklerinde olan boya-apre sanayi igletmeleri icin
gelistirilmis ve hali hazirda boya apre sanayinin &nemli isletmelerinde
kullanmilmakta olan ileri bir maliyetleme sistemidir. Boya ve apre sanayinde
maliyet sistemi tasarlanirken boya apre sanayine 0zgii agagidaki hususlarin
dikkate alinmasi gerekmektedir;

- Kumas iizerinde yapilan ve miisteriye fiyatlandirilan her bir boya ve
apre prosesi bir iiriin olarak kabul edilmelidir,

-Fiyatlandirilan boya ve apre esas proseslerinin maliyetleri
bulunurken, kendilerinden once yapilmasi gereken hazirlik proseslerinin
maliyetleri bulunup, kendilerini takip eden esas proseslere yiiklenmelidir,

-Maliyet sistemi, boya proseslerin-farkli cins kumaglar, farkh
formiilasyonlar, farkli boya kaliteleri farkli boyama programlart ve farkl

Selim PAZARCEVIREN, Standart Maliyet Sistemi (Kaynak Tabanli Maliyetleme
. Yontemi), Cizgi Yaymncilik, {stanbul, 2000, s.17.

? A.Sait SEVGENER, Riistem HACIRUSTEMOGLU, Yonetim Muhasebesi, Alfa
Yaymlan, 7.Baski, Istanbul, 2000, 5.78.
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makinelerde yapilmas: durumunda, proses (iiriin) maliyetlerindeki farklilig
belirleyebilmelidir,

-Maliyet sistemi apre proseslerinin, farkli cins, kalite, ebatlardaki
kumaslar itizerinde, farkli ek apre islemleri ile ve farkli makinelerde
yapilmast  durumunda  proses  (iirin)  maliyetlerindeki  farkliligt
belirleyebilmelidir,

-Proses zinciri iginde, birbirinin yerine yapilabilen prosesler, birbirinin
yerine kullanilabilen makine ve boyar maddeler sonucunda, boya
proseslerinin maliyetini etkileyen faktorler nedeniyle sektorde, boya proses
fiyatlarinin renk c¢alismasi yapildiktan sonra verilmesi, paket fiyatlarin
yapilacak boya prosesine ve proses zincirinde yer alacak proseslere gore
degismesi sonucu sektorde siparis Oncesi fiyat verme zorunluluguna bagh
olarak maliyet sisteminin bir 6n maliyet modiliiniin olmas: gerekmektedir.

-Sanayide boya tonunun tutturulamamasi, boya prosesleri sirasinda
kumasin ozelliklerini kaybetmesi, apre proseslerinde musterinin istegi kumas
boyutu ve burusmazhk cekmezlik  ozelliklerinin saglanamamasi glbl
nedenlerle kalite kontrol noktalarindan ve miisterilerden yapilan geri
doniisiimler fiili proses maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Sektorde prosesler, makineler ve tiiketilen kaynaklar itibari maliyet ve
verimlilik kontrolu yapmak c¢ok biiytk bir onem arz etmektedir. Bu
baglamda, maliyet sisteminin prosesler, makineler ve tiiketilen kaynaklar
itibar1 maliyet ve verimlilik kontrolu yapacak sekilde, proses maliyetlerini
fiili ve olmasi gereken (standart) proses maliyeti olarak iki ayri temelde
belirlemesi gerekmektedir.

-Gelistirdigimiz maliyet sistemi, proseslerin 6n, standart ve fiili tam
ticari maliyetlerini bulmaya yonelik bir maliyetleme sistemidir. Sisteminin
uygulama asamalari asagida sirasiyla agiklanmustir.

A) ASAMA-PROSESLERIN GRUPLANDIRILMASI:

KTM sisteminin kurulma asamasinda ilk olarak isletmede yapilan tiim
proseslerin belirlenmesi ve gruplandirilmas: gerekmektedir. Boya-apre
sanayine iliskin drnek uygulamammdakx prosesler Sekil-1’de goriildugu gibi
gruplandirilmistir.
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Prosesler

+ ' I’
Hazirlik Prosesleri Esas Prosesler Genel Prosesler
|
¢ i
Boya Hazirlik Kuru lslem Boya Esas Kuru lglem Esas
Hazirhik Prosesleri Prosesleri

Tulum Dikme Parmuk Boyama Boya Kimyasa
Parti Agma Viskon Boyama Hazrlama

i Ambalglama

Pamuk ikra Boyama
Seker Kasar

Yikama
Parti Hazirlama
Balon Sikma RAM Kurutma
ay Kesmme Sanfor
Santrifijj Sardon

islak Agma Ut

Sekil-1: Proseslerin Gruplandirilmasi

B) MALIYET VERI TABANININ OLUSTURULMASI:

Sistemin kurulusunun ikinci asamasinda es zamanh olarak degisken
ve sabit maliyetlerin belirlenmesine yonelik olarak maliyet veri tabani
olusturulmalidir.

1. Degisken Maliyet Veri Tabaninin Olusturulmasi

Maliyet veri tabanin iriin degisken maliyetinin belirlenmesine yonelik
kisminda proseslerin iiretim faaliyet birimlerindeki kaynak tiiketim setleri ile
kaynaklarin fiyat setleri olusturulur. Sekil-2’te boya proseslerinin degisken
maliyet veri tabaninin olusum plami  gosterilmektedir. Sekil -2
incelendiginde, bir boya prosesinin degisken maliyetini belirlemek igin boya
prosesinin yapildigi deki elektrik ve basinch hava kaynaklarinin tiiketim
miktarlarinin, uygulanacak flote orant (boya su oram ) temelinde su ve
buhar tiiketim miktarlarinin, uygulanacak regeteye bagh olarak boya ve
kimyasal malzemelerinin miktarlarini belirlemek gerekmektedir. Sekil-3 ve
4’de ise faaliyet birimi niteliginde olan ve flote oranmi parametrelerinin
kaynak tiiketim setleri gosterilmistir.
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Boya Prosesi Degisken Maliyeti
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Sekil-2: Boya Prosesleri Degisken Maliyet Veri Taban: Plam

EMaIiyet Muhasehasi
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* Pencereler Yardsn 2

Pl

¥ Boya Makircluii T uketing Seii

#Proses Kodu  [PmkBoy
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Makine Kodu

BoyMak500-02 [500 kg ik Boya Makiesi 200.00 |
A

I10C0 kg bk Boya makinesi

fETO_O kg ik Boya Makinesi 1

| Makine Parametreleri

igili Prosesnj'

Elektrik Tuketimi ]

] Basingh Hava Tiketimi

Sekil-3: Boya Uretim Faaliyet Birimleri Kaynak Tiiketim Setlerinin Olugturulmasi
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EM Malipet Muhasebesi

----------- { Program Tanimlan 1

) Acyklama
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Programin Stiresi }
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23 Buho Tiketim Soti |
o .
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! Program Parametresi | | Flote Orant Parametresi
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Sekil-4: Boya Prosesleri Flote Orant ve Boya Programi Kaynak Tiiketim
Setlerinin Olusturulmast

Sekil-5" kuru islem prosesleri degisken maliyet veri tabani plami
goriilmektedir. Sekil-5 incelendiginde bir apre-kuru iglem operasyonunun
degisken maliyetinin belirlenebilmesi igin, kumasin tipi ve iplik tiiriine bagh
olarak segilen makinedaki elektrik, LPG/dogalgaz ve basingli hava kaynak
titketim miktarlariin ve kullanilacak kimyasal malzeme miktarlarinin belli
olmasi gerekmektedir. Sekil -6’da bir kuru islem prosesinin her bir kumas ve
iplik tiirii temelinde bir makinedaki kaynak tiiketim seti goriilmektedir.
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Kuru Prosesi Degisken Maliyeti
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Sekil-5: Apre-Kuru Islem Prosesleri Degisken Maliyet Veri Tabant Plan
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Sekil-6: Kuru {slem Prosesleri Kaynak Tiiketim Setlerinin Olusturulmas
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Sekil-7’ de boya ve kimyasal malzemelerin fiyat seti, Sekil 8’de ise
isletme disindan tedarik edilen (elektrik, dogalgaz) ve isletme icinde lretilen
kaynaklarin (buhar, su, basin¢gh hava) fiyat seti gosterilmektedir. KTM
sisteminde igletme icinde duretilen buhar ,su, elektrik gibi kaynaklarin
maliyetleri belirlenerek fiyat setleri igine yerlestirilir ve bu kaynaklarin
maliyetleri trtinlerin - bu kaynaklardan tukettikleri —miktarda iiriin
maliyetlerine yiiklenir. Yardimer gider merkezleri maliyetleri olarak
biriktirilip esas iiretim merkezlerine dagitilmazlar.

g Malzeme Malzeme Kaynad
| Kaynag Kodu Birim Fiyah

4 Malzeme Karts Tanimt

e
oA Y
20344000629

{ i 1.445.000,00

s |ekos

Sekil-7: Malzeme Kaynad: Fiyat Setlerinin Olusturulmas: (Malzeme Stok
Kartlarindan Online Olusturulur)
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Yardimci Kaynak Tanimlama Ekram

Kayrak Kodhi -+ | Kaynak Ay Gk Tutar,) - Simulasion T4
BUHAR Buhar 23332 .
ELEKTRIK Elektik 112.07“8_':_ 165.000 |
HaVA Basingh Hava 4.532 1 ‘

LPG LPG 268.284 |

Su 51,5 41

Kavnak Kodu Kavnak Birim Fivati

Sekil-8: Kaynak Fiyat Seti

2.Sabit Maliyet Veri Tabanimin Olusturulmasi

Sabit maliyet veri tabaninin olusturulmasinin ilk asamasinda Sekil-9
da gosterilen cercevede Once proseslerin ve faaliyetlerin sabit tiiketim
karakterli direkt kaynak tiiketimleri temelinde direkt sabit maliyetleri
biitcelenir. Daha sonra Sekil-10’da gosterilen gergevede her bir faaliyetin
biitgelenen direkt sabit maliyetleri, proseslerin faaliyetleri tiiketimlerini en
iyl yansitacak maliyet siiriiciileri esas alinarak proseslere yiiklenerek
proseslerin faaliyet-endirekt sabit maliyetleri belirlenir. Sekil-10’daki gibi
ayni hesaplama ortaminda veya ayri bir hesaplama ortaminda proseslerin
direkt sabit maliyetleri ile proseslere yiiklenen sabit faaliyet maliyetleri
toplanarak proseslerin biitgelenen toplam sabit maliyetleri ve normal
kapasite seviyesinde birim sabit maliyetleri bulunur. Sekil -11’de proseslerin
biitcelenen birim sabit maliyetleri temelinde olusturulan uygulamadaki
proses sabit maliyet seti tanimlamasi gosterilmektedir.
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Sekil-9: Proseslerin ve Faahyel erin Dnekt Kaynak Tiiketimleri Temelinde Direkt
Sabit Maliyetlerinin Biit¢elenmesi
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Sekil-10: Proses Sabit Maliyet Biitge Degerlerinin Bulunmasi
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Sekil-11: Proses Sabit Maliyet Biitge Degerleri

1.Asama Maliyet Tablolarinin Olusturulmasi

Boya ve apre sanayii i¢in tasarladifimiz ve uygulamaya geg¢irdigimiz
KTM sistemi, Sekil 12°de goriildugii gibi tretimle ilgili farkli verileri temel
alarak on , fiili ve standart proses maliyeti olmak tizere ii¢ tip Urlin-proses
maliyeti belirlemeye yonelik olarak gelistirilmis bir maliyetleme sistemidir.
Sistem, labarutavarda ¢alismas: yapilan kumas esas alinarak tahmini siparis
miktari, proses zinciri, regeteler ve segilecek makine verileri ile giincel veya
ileri doniik herhangi bir zaman icin 6ngoriilen kaynak fiyatlarindan olusan
senaryo verileri temelinde proseslerin her biri veya tiim proses paketi igin
verilecek fiyata temel olacak 6n maliyeti, ister standart ve ister stoktaki
kaynak fiyatlarinin esas alindigi, isemrinin planlama verileri temelinde
isemrindeki her bir prosesin ve isemrinin standart maliyetini, isemrinin ve
proseslerin  fiilli malzeme tiketim miktarlart ile o6lcii cihazlann ile
olglilebilmeleri durumunda proseslerin faaliyet birimlerindeki fiili kaynak
tiuketimleri, ¢lctilememeleri durumunda proseslerin faaliyet birimlerindeki
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fiilli dretim stireleri temelindeki standart kaynak tiiketimlerini esas alarak
proseslerin ve isemrinin fiili maliyetini belirlemektedir. Sistemden fiyat
vermenin yamssira gelecekte iiretilmesi diisiiniilen ve AR-GE caligmalart
yiriitiilen driinlerin 6n maliyetlerinin belirlenmesi ic¢in de yararlanilmasi
isletmelerin hedef maliyetlendirme ¢aligmalarinda ¢ok ©nemli katkilar
saglamaktadir.

Sekil 13’de senaryo verileri esas alinarak muhtemel bir siparisle ilgili
olarak olusturulan 6n maliyet raporunu, Sekil-14’de bir isemrinin planlama
verileri esas alinarak olusturulan is emri standart maliyet raporu, Sekil 15’de
bir is emrinin fiili Uretim siireleri ve standart kaynak tiiketimleri esas
alinarak olusturulan is emri fiili maliyet raporu drnekleri gosterilmektedir.

-

Sekil-12: Sitemin Maliyet Modiilleri
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Sekil-16: Uriin Temelli Gelir Tablosu
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SONUC

Gliniimiiz tiretim ve rekabet ortaminda mamul fiyatlarinin geleneksel
maliyet sistemleri vasitasiyla elde edilen birim maliyetler esas alinarak
belirlenmesi, isletmelerin satis ve kar rakamlarini olumsuz etkileyecektir.
Zira geleneksel maliyet sistemleri, isletmelerde gerek saghkli iirtin
fiyatlarinin belirlenmesi gerek maliyet kontrolii gerekse de verimlilik artigt
icin gerekli olan veri tabaninin olusturulmasina elverisli degildir. Geleneksel
maliyet sistemlerinin stz konusu yetersizliklerini ortadan kaldirmak
amaciyla Faaliyet Tabanhi Maliyetleme vb. ileri maliyetleme sistemleri
gelistirilmistir. Gelistirilen fleri Maliyetleme Sistemlerinden biri de Kaynak
Tabanli Maliyetleme Sistemidir. Kaynak tabanli maliyetleme sistemi,
maliyet belirlerken tiriin ve faaliyetlerin dogrudan tikettikleri kaynaklar
titkkenis sekilleri ile birlikte belirlemeye odaklanan, maliyet standartlarini
belirlerken ve faaliyet maliyetlerini biit¢elerken kaynaklann nicin ve ne
miktarda titketilmesi gerektigini sorgulayan ve bunun sonucu olarak gereksiz
kaynak titketimlerini ve faaliyetleri elimine ederek maliyet tasarruflar ve
verimlilik saglayan ileri bir maliyetleme ve maliyet yonetimi sistemidir.

Calismada, KTM sisteminin boya apre sanayinde faaliyet gosteren
bityiik 6lgekli bir KOBI’ deki tasarimi ve uygulamasi tanitilmistir. Sitemin
on maliyet modilu isletmeye sektordeki kapasite fazlalihiindan ve yazlik
kighk triin gecisleri sirasinda ortaya ¢ikan kapasite kullanim seviyelerindeki
diismelerden kaynaklanan ¢ok ciddi rekabetci fiyatlar karsisinda isletmenin
hizli ve giivenli bir sekilde katki pay1 temelinde fiyat vermesine olanak
vermis ve bir siparis icin tek bir paket fiyat1 vermek suretiyle rekabet
tstiinfiglt saglamistir. Ayrica, sistemde kaynak miktar ve fiyat setleri
yaklagiminin olmast sonucu ileriye doniik fiyat setleri olusturulmak suretiyle
isletmenin uzun donemli fiyatlar1 daha giivenli vermesi olanakli hale gelmis,
miisterinin teklif ettigi fiyatlar karsisinda, makineler ve alternatif proses
rutlari  arasindan  se¢im  yaparak miisteri fiyatina nasil uyum
saglanabilecegini arastirmak mtmkiin olabilmistir. Biitiin bunlarin yam sira
isletmede baglatilan AR-GE faaliyetlerinde iizerinde c¢alisilan yeni
proseslerin 6n maliyetleri belirlenerek karlilik tahminleri yapilms, farkl
kalite seviyeleri itibar ile proses maliyetlerinin ne olacagt on gorillmiistir.
Sanayide boya tonunun tutturulamamasi, boya prosesleri sirasinda kumasin
ozelliklerini kaybetmesi, apre proseslerinde miigterinin istegi kumas boyutu
ve burugmazlik c¢ekmezlik ozelliklerinin saglanamamas: gibi nedenlerle
kalite kontrol noktalarindan ve miisterilerden yapilan geri dontsiimler fiili
proses maliyetlerinin  yiikselmesine neden olmaktadir. Gelistirmis
oldugumuz maliyet sisteminde is emirlerinin fiili ve planlanan Uretim
siireleri temelinde maliyetleri belirlenmek suretiyle verimsizliklerin neden
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oldugu maliyet artislarini, nedenlerini ve sorumlularini belirlemek, isletmede
istisnalara gore yonetim yapmak miimkiin olmustur. Ayrica maliyet veri
tabanindan yararlanilarak istenen donem araliklart ile Sekil-16’da goriilen
{irtin (proses) temelli gelir tablolart diizenlemek ve faaliyet karini prosesler
itibar1 ile belirlemek miimkiin olmaktadir. Uriin temelli gelir tablolan
vasitast ile hangi proseslerde daha basaril olundugu, verimsizlikten
kaynaklanan kar kayiplari ve maliyet artiglart belirlenebilmektedir. Sistemin
olusturdugu maliyet veri tabami bir yazihm programi destegi ile isletme
biitgelerinin hazirlanmasini da son derece kolaylastirmaktadir. Sonug olarak
rekabet¢i fiyatlarin olagan hale geldigi, genelde atil kapasite sorunun
yasandigi boya apre sanayindeki genelde KOBI biiyiikliiklerindeki
isletmelerin, maliyetlerini dogru belirlemeleri ve dogru maliyetler temelinde
rekabet¢i fiyatlar vererek satiglarini ve kapasite kullanim oranlarim
arttirirken ayni zamanda toplam katki ve karlarint arttirmalari, maliyet
tasarruflart saglayarak ve verimsizliklerin neden oldugu maliyet artiglarim:
belirleyerek maliyet tabanlarimi daraltmak suretiyle tirtin maliyetlerini
minimize etmelerl ve biitiin bunlarn sonucunda rekabet Ustlinliigl elde
etmeleri ve siirekli ivilesme icinde olmalarinda ileri maliyet sistemlerinin
hayati bir onem arz ettiginin akademik cevrelerce ¢ok iyi bir sekilde
anlatilmasi ve yoneticilerle ¢ok iyi anlasiimas: gerekmektedir.

KAYNAKCA

ERGUN, Ulkii ve B.Esra KARAMARAS “iki Cagdas Yo6netim Muhasebesi
Yaklagimmun Karsilastinnlmasi:  Faaliyet Esasina Dayali Maliyetleme ve
Kisitlar Teorisi”, Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, 2002, Cilt: 4, Sayi:1, 5.93-
107.

HAMEL, G. ve C.K PRAHALAD, Competing For Future; Harvard Business
School, Boston, 1994.

PAZARCEVIREN, Selim, Standart Malivet Sistemi (Kaynak Tabanli Maliyetleme
Yontemi), Cizgi Yayncilik, Istanbul, 2000.

SEVGENER, A.Sait ve Riistem HACIRUSTEMOGLU, Yonetim Muhasebesi, Alfa
Yayinlari, 7.Bask, [stanbul, 2000.

COATES, Theresa Taylor and Christopher M. MCDERMOTT, “An exploratory
analysis of new competencies: a resource based view perspective”, Journal of
Operations Management, Volume: 20, Issue: 5, 2002, 5.435-450.

Afyon Kocatepe Universitesi, LL.B.F. Dergisi (C.VII, 8.1, 2005) 65






ISLETMELERIN FINANSMAN KARARLARI VE YABANCI
KAYNAK KULLANIMINI ETKiLEYEN FAKTORLER:
TURKIYE’DE BiR UYGULAMA

Yrd.Do¢.Dr. Mehmet ERKAN™
Yrd.Dog.Dr. Oguzhan AYDEMIR™

OZET

Isletmelerin  finansman kararlart ve isletme bor¢lanmalarinin
belirleyicileri finans literatiiriinde uzun yillar tarisma konusu olmustur.
isletmelerin sermaye yapilan ve finansman kararlan dengeleme teorisi ve
hiyerarsi teorisi ile agiklanmaya calisilmisir. Bu ¢alismanin  amaci
isletmelerin finansman tercihlerini ortaya koymak ve yabanci kaynak
kullamiminda etkili olan faktorleri belirlemektir. Caligmada Tiirkiye'nin 38
degisik ilinde faaliyette bulunan 438 isletmeye yonelik anket ¢aligmasi
gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin sirasiyla igletme
kaynaklarin1 ve yabanci kaynak kullantmini tercih ettikleri tespit edilmistir.
Hisse senedi ¢ikarimi ise son segenek olarak belirtilmigtir. Bu sonug
hiyerarsi teorisi ile uyum gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisi, sermaye
yapisi, yabanci kaynak

ABSTRACT

Financial decisions of firms and determinants of corporate borrowings
have been under discussion in the finance literature for a long time. Capital
structure and financial decisions of firms have been tried to be explained by
trade-off theory and pecking order theory. The aim of this study is to display
the financial preferences of firms and to determine the factors effecting debt
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usage. It depends on a questionnaire applied to 438 firms operating in 38
diffirent cities in Turkey. In the result of the study, it is found that the capital
choice decisions of Turkish firms seem to follow a pecking order theory-
first, retained profit, then debt, and lastly equity issues.

Key words: Pecking order theory, trade-off theory, capital structure,
corporate borrowings

GIRIS

Sermaye yapisi, kurumsal finansmanin en Onemli konulardan biri
olarak uzun yillar arastirma konusu olmus ve bu konu ile ilgili olarak
Amerika’da bir c¢ok ampirik calisma gergeklestirilmistir. Fakat diger
iilkelerde bu tiir galismalarin sayis1 olduk¢a azdir'. Optimal sermaye
yapisimn belirlenmesi uzun yillar finans literatiiriinde ihtilafli konulardan
biri olmustur. Son 40 yildir finansal literatiirin ¢ogu sermaye yapisint
belirleyen etmenlerin neler oldugunu agiklamaya calisan farkli teoriler
etrafinda  yogunlasmaktadir’. Finans literatiirii finansman kararlarinda
dengeleme teorisi (trade-off) ve hiyerarsi teorisi (pecking order) olmak iizere
iki teori sunmaktadir.

Dengeleme teorisinde, firmalar ilave bir dolarlik borcun maliyetlerini
ve faydalarint karsilastirarak optimal kaldirag oranlarini belirlemektedirler.
Borcun faydalar: olarak faiz ddemelerinin vergi matrahint diisiiriicii etkisi ve
nakit akisi problemlerini azaltmast sayilabilir. Borcun maliyetleri ise
potansiyel iflas maliyetlerini ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki
temsilci catigmalarini igermektedir. Optimal kaldira¢ oraninda ise son
kullanilan borcun faydasi maliyeti dengelemektedir’. Dengeleme Teorisine
gore bir firmanin optimal bor¢lanma orani genellikle bor¢lanmanin faydalan
ve maliyetleri goz 6niinde bulundurularak belirlenir. Firma faiz 6demelerinin
sagladig1 vergi avantaji ile gesitli iflas maliyetleri arasinda denge kurmaya
calisacaktir. Iflas maliyetlerinin 6nemli oldugu durumda faiz demelerinden

HIROTA, S., “Are Corporate Financing Decisions Different in Japan? An Empirical
Study on Capital Structure”, Journal of the Japanese and International Economies,
Vol:13, 1999, s.201-229

RYEN, G. T., G. M. VASCONCELLOS, and R. J. KISH, “Capital Structure Decisions:
What Have We Learned?”, Business Horizons/September-October, 1997, s.41

3 FAMA, E. F. and K. R. FRENCH, “Testing Trade-Off and Pecking Predictions About
Dividends and Debt”, The Review of Financial Studies, Vol:15, No. 1, 2002, s.1-33
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elde edilecek vergi avantajinin degeri tartismali bir durum haline
gelmektedir. Firma dederi maksimum oluncaya kadar bor¢glanma sermaye ile
veya sermaye borglanma ile yer degistirecektir. Fakat diizeltme maliyetinin
yiiksek olmasi durumunda, firmalar hemen denge durumuna gelemeyecekler
ve optimal orandan uzak bir durum sergileyeceklerdir".

Hiyerarsi Teorisi ise firmalarin kaldira¢ yapilarinin belirlenmesinde
bor¢lanmanin maliyet ve faydalarini goz oniinde bulunduran dengeleme
teorisi yerine firmalarin net nakit akislarinin etkin rol oynadigini ileri
siirmektedir’. Buna gore isletmeler finansman tercihlerinde optimal sermaye
yapisina ulagsmay degil, belli bir hiyerarsiyi takip etmektedirler. Finansman
ihtiyact durumunda ilk olarak isletme kazanglart tercih edilmekte, isletme
kazanglarninmin yetersizligi durumunda ise yabanci kaynak kullanimu 6n plana
¢ikmaktadir.  Firma hisse senedi sunumunu ise son c¢are olarak
kullanmaktadir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI

Wiwattanakantang borsaya kayitli Taylandli firmalarin sermaye yapi
kararlarim etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada 1996 yilinda borsaya
kayith 270 firmanin verileri kullaniimigtir. Gelismekte olan bir ¢ok iilke gibi
geleneksel Taylandh firmalarin sahipleri bireyler ve aileler olup bunlar
tarafindan  yonetilip kontrol edilmektedir. Yapilan ampirik ¢alisma
vergilerin, iflas maliyetlerinin, temsilci maliyetlerinin ve bilgi maliyetlerinin
Taylandli firmalarin finansman kararlarinda onemli faktorler oldugunu
ortaya koymustur. Karlilik bor¢/sermaye orani iizerinde negatif etkiye sahip
olmustur. Sonuglar vergi tabanlt model ve hiyerarsi teorisi ile uyum
gostermektedir. Ayn1 zamanda Taylandli firmalarin kaldirag¢ oram ile
firmalarin biiylikligi ve maddi duran varliklar arasinda pozitif iliski s6z
konudur. Bulgulardan bir digeri, hissedarlarin firma yonetiminde yer aldig
tek aile sahipligi alundaki isletmelerin daha yiiksek oranda borg¢lanma
oranina sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu tiir isletmelerin daha fazla

MYERS, S.C., “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, Vol:XXXIX,
No: 3, 1984, s.577

FAMA, E. F. and K. R. FRENCH, “Testing Trade-Off and Pecking Predictions About
Dividends and Debt”, The Review of Financial Studies, Vol:15, No. 1, 2002, s.1-33
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bor¢lanmasinin altinda yatan etmen olarak isletme sahiplerinin firmadaki oy
giiclerini koruma istegi olarak gosterilmistir®.

Graham ve Harvey (2001) 4440 firmaya yonelik anket c¢aligmasi
gerceklestirmis ve 392 isletme ankete cevap vermigtir. Anket Amerikan list
diizey finans yoneticilerine yonelik olup, firmalarin sermaye maliyetleri,
sermaye biitgelemesi ve sermaye yapisini arastirmayr hedeflemistir.
Arastirma firmalarin bor¢ senetleri ¢ikarirken finansal esneklik ve kredi
derecelendirmesini, hisse senedi c¢ikariminda ise hisse basina kardaki
sulanma ve son zamanlardaki hisse senedi fiyat artisini dikkate aldiklarin
ortaya koymustur’.

Graham ve Harvey (2001) tarafindan Amerikan iist yoneticilerine
yonelik yapilan arastirmanin bir benzeri Bancel ve Mittoo® tarafindan
Avrupa ilkelerine yonelik gerceklestirilmistir. Her iki calisma ile de
yoneticilerin sermaye yapi kararlarint etkileyen faktorler belirlenmeye
calistimistir. Bancel ve Mittoo (2004) firmalarin sermaye yapilarin: etkileyen
etmenleri  belirlemek amaciyla 16  Avrupa ilkesinde arastirma
gerceklestirmislerdir. Arastirma kapsaminda firma y6neticilerine bor¢lanma,
sermaye, hisse senedine doniisturiilebilir menkul kiymetler ve yurt dist
finansman politikalarinin  belirleyicileri hakkinda sorular yoneltilmistir.
Arastirma sonucuna gore bir tilkenin sahip oldugu yasal ortam isletmelerin
bor¢lanma politikalarimin 6nemli bir belirleyicisi olmasina ragmen, hisse
senedi politikasi tizerinde ¢ok kiigiik rol oynamaktadir. Firmalarin finansman
politikalar1 hem sahip olduklari kurumsal c¢evre hem de uluslararas:
faaliyetleri tarafindan etkilenmektedir. Firmalar optimal sermaye yapilarin
dengeleme maliyetleri ve finansman maliyetlerine gore belirlemektedirler’.

Chen (2004) borsada islem goren Cinli firmalarin sermaye yapilarinin
belirleyicilerini arastirmak igin 77 firmanin 1995-2000 yillari arasindaki
yilik raporlarini ele almistir. Finansal sektorde yer alan firmalarin

6 WIWATTANAKANTANG, Y., “An empirical study on the determinants of the capital
structure of Thai firms”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol:7, 1999, s.371-403

7 GRAHAM, J. R. and C. R. HARVEY, “The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field”, Journal of Financial Economics, Vol:60, 2001, s.187-191

8 BANCEL, F. and U. R. MITTOO, “Cross-Country Determinants of Capital Structure
Choice: A survey of European Firms”, Financial Management, Vol:33 (Winter), 2004.

Y BANCEL, F. and U. R. MITTOO, *Cross-Country Determinants of Capital Structure
Choice: A survey of European Firms”, Financial Management, Vol:33 (Winter), 2004,
$.103
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bilangolari diger firma bilangolarindan belirgin bir sekilde farkh oldugu igin
¢aligmaya dahil edilmemistir. Arastirma sonucunda karlilik ve borg arasinda
negatif, biiylime firsatlar1 ve borg arasinda pozitif, firma bilyiikliigii ve uzun
vadeli borg arasinda negatif ve maddi duran varliklar ve borg arasinda pozitif
iligkinin varligi tespit edilmistir. Cinli firmalarin daha az uzun vadeli borca
sahip olmalari ve kisa vadeli finansmani tercih etmeleri Cinli firmalar ile
gelismis lilkelerdeki firmalarin sermaye tercihleri arasindaki ¢arpict bir
farklilik olarak goziikmektedir. Sermaye yapist ile ilgili teorilerin gelismis
iilke firmalarinin sermaye tercihlerini agiklamasi nedeniyle, Cin’deki
agiklayier giici sinirli olmaktadir. Finansal yapi ile ilgili kararlarda Cinli
firmalar Batili modellerden farklilik gostermektedir. Cinli firmalarin
finansman tercihleri sirasiyla isletme kazanglari, sermaye ve son olarak da
borglanma olarak tespit edilmistir'".

Hirota (1999) benzer bir c¢alismayr Japon firmalan igin
gergeklestirmistir. Bu amagla 500 firmanin 1977, 1982, 1987 ve 1992 (mali
yillar) yularina ait kaldirag oranlarini ele almistir. Yapilan ¢aligma ile Japon
firmalar ile Amerikan firmalarinin sermaye yapi kararlarinda farklilik olup
olmadigi aragtinlmistir. Arastirma sonucu, Japon firmalarinin sermaye
yapilarinin  belli  dereceye kadar sermaye yapist teorileri ile
agiklanabilecegini ortaya koymustur. Onemli bulgulardan bir digeri ise
Japon firmalarinin sermaye yapilarinin esasen Japon sermaye piyasalarinin
kurumsal ve diizenleyici dzelliklerinden etkilendigini ortaya koymustur''.

DeAngelo ve Masulis (1980) sermaye yapisinin belirlenmesine
yonelik yeni bir bakis agis1 getirmistir. Buna gre amortismanlar, tiikkenme
paylan ve yatinim indirimleri gibi bor¢lanmanin yerine gegebilecek kurumsal
vergi kalkanlarinin mevcudiyeti nedeniyle her bir firma kendine ait optimal
kaldirag kararina sahiptir'?.

Miguel ve Pindado (2001) farkh agiklayic: teorilere gore sermaye
yapisint belirleyen firma ozelliklerini ve kurumsal &zelliklerin sermaye
yapisini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bu amagla finansal olmayan ve

CHEN, 1. J,, “Determinants of Capital Structure of Chinese-Listed Companies”, Journal
of Business Research, Vol:57, 2004, s.1341-1351

HIROTA, S., “Are Corporate Financiug Decisions Different in Japan? An Empirical
Study on Capital Structure”, Journal of the Japanese and International Economies,
Vol:13, 1999, 5.201-229

“  DeANGELO, H. and R. W. MASULIS, “Optimal Capital Structure Under Corporate
and Personal Taxation”, Journal of Financial Economics, Vol:8, 1980, s.3-29
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borsaya kayitli Ispanyol firmalart ele almmistir. Arastirma sonuglari
firmalarin bor¢lanma seviyelerini ayarlamaya karar verdiklerinde, islem
maliyetleri ile karsi karsiya kaldiklarini gdstermistir. Ozel borglarin (private
debt) daha yogun olarak kullanilmasi nedeniyle, islem maliyetleri Amerikan
firmalarina gore daha diigiik olmustur. Bununla birlikte borg ile borg disi
vergi kalkanlar1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir. [spanyol firmalarinin
daha fazla bor¢ dist vergi kalkanlarina sahip olmalari nedeniyle bu iligki
Amerikan firmalarina gore Ispanyol firmalari i¢in daha fazla 6nem arz
etmektedir. Ayrica finansal sikintt maliyetleri ile bor¢lanma arasinda ters
iliski ve yatirim ile borg¢lanma arasinda ise direkt iliskinin varligi ortaya
cikmustir. Nakit akist ile bor¢ arasinda negatif iliskinin bulunmast ise,
finansman kaynag olarak nakit akisinin bor¢ kullanimina tercih edildigini
gostermektedir ve bu durum hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir".

Haan ve Hinloopean (2003) Hollanda’da borsaya kayith 150 finansal
olmayan isletmenin 1984-1997 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
finansman segiminin belirleyicilerini analiz etmistir. Analiz sonuglan
isletmelerin  oncelikli  olarak  kendi  kaynaklarini  kullandiklarini
gostermektedir. Diger finansman kaynaklari, banka kredileri, hisse senedi ve
tahviller olarak siralanmaktadir. Arastirma sonuglarinim hiyerarsi teorisinden
ayrilan tek tarafi tahvillerin hisse senedinden sonra tercih edilmesidir. Bunun
sebebi olarak da Hollandali kurumsal tahvil piyasasin diisiik diizeydeki
gelisimi gﬁsterilmektedirm.

Sermaye yapilarina yonelik yapilan ¢aligmalarin bilyiik ¢ogunlugu
borsaya kayith bilyiik firmalara yonelik olarak gergeklestirilmis olup kiigiik
firmalara yonelik yapilan arastirmalar fazla ilgi gormemistir”. Fakat biyiik
firmalar1 kiigiik firmalardan ayirt eden bir gok 6zellik mevcuttur. Bunlar
sahiplik ve kontrol fonksiyonlarnin agik bir sekilde ayri olmast ve
uzmanlagma, sahipligin biiyiik bir hissedar grubuna dagiimis olmasi, bir
finansman kayna@ olarak hisse senedi ve tahvil piyasalarinin kullanimi ve

3 MIGUEL, A. and J. PINDADO, “Determinants of Capital Structure: New Evidence
from Spanish Panel Data”, Journal of Corporate Finance, Vol:7, 2001, $.77-99

4 HAAN, L. and J. HINLOOPEN, “Preference Hierarchies for Internal Finance, Bank
Loans, Bond, and Share Issues: Evidence for Dutch Firms”, Journal of Empirical
Finance, Vol:10, 2003, 5.661-681

5 CASSAR, G. and S. HOLMES, “Capital Structure and Financing of SMEs: Australian
Evidence”, Accounting and Finance, Vol:43, 2003, s. 123-147
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sermaye piyasasimn de@erleme ve kontrol mekanizmasi olarak rolil
e 1O
sayilabilir .

Cassar ve Holmes (2003) Avusturalyali kiigiik ve orta Olgekli
isletmelerin finansman kaynaklarini ve sermaye yapilarinin belirleyicilerini
aragtirmuigtir. Bu amagla bityiikliik, varlik yapisi, karlilik, biyiime ve risk
gibi firma ozelliklerini ele almistr. Caligma sonuglari varlik yapisi, karlilik
ve biiyiimenin kullanilan finansmanin ve sermaye yapisinin belirlenmesinde
onemli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen veriler genellikle
dengeleme ve hiyerarsi teorilerini destekler nitelikte olmustur"”.

Borclanma ve Firma Performansi: Asgharian (2003) firmanin
bor¢lanma yapist ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
amacla Isve¢’te yer alan 151 isletmeye ait veriler kullanilmigtir. Veriler
durgunluk  doneminin  mevcut  oldugu  1990-1992  yillart  arasim
kapsamaktadir. Bunun nedeni ise borglanmamn yarattifi finansal stresin
maliyet ve faydalarinin diisiis doneminde daha belirgin olmasi olarak
gosterilmistir.  Caligma  sonucu, sikintih - endistrilerde  (durgunluktan
etkilenen) yer alan ve oldukga yiiksek kaldirag oranina sahip olan firmalarin
satista daha diisiik ve karlilikta daha yiiksek bilylime oranina sahip oldugunu
gostermistir. Normal performansa sahip endiistrilerde yer alan isletmelerde
ise kaldirag derecesi ile bu degiskenler arasinda bir iligki bulunmamustir.
Ayni zamanda her iki endiistride yer alan isletmeler igin kaldirag ile hisse
getirisi arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Sitkintili endustrilerde yer
alan yiiksek kaldirag oranina sahip isletmelerin, daha diisiik satiga karsin
daha yiiksek karliliga sahip olmasinin nedeni olarak durgunluk dénemlerinde
diisik karlihga sahip kisumlarda faaliyetlerin azaltilmasina  yonelik
yoneticilerin tercihleri gésterilmistir‘g.

Aydemir (2005) Tiirkiye’de yer alan iki teknokent (ODTU-Teknokent
ve Ankara Cyberpark) igerisinde yer alan 55 adet ileri teknoloji isletmesine
yonelik anket calismasi gergeklestirmistir. Isletmelerin yaklastk %96’s1
KOBI'lerden olusmaktadir. Isletmelerden finansman kaynaklarinin 6nem

16

CARDONE-RIPORTELLA, C. and L. CAZORLA-PAPIS, “New Approaches to the
Analysis of the Capital Structure of SME’s: Empirical Evidence from Spanish Firms”,
Working Paper 01-10, Business Economics Series 03, 2001,

CASSAR, G. and S. HOLMES, “Capital Structure and Financing of SMEs: Australian
Evidence”, Accounting and Finance, Vol:43, 2003, s.123-147

ASGHARIAN, H., “Are Highly Leveraged Firms More Sensitive to an Economic
Downturn?”, The European Journal of Finance, Vol:9, 2003, 5.219-241
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derecelerine gore siralanmasi istenmistir. 53 isletmeden alinan cevap
neticesinde 46 isletme “isletme kazanglari”ni birincil kaynak olarak
belirtmiglerdir. Ikincil kaynak olarak ise 13 isletme ile banka kredileri
. birincil  sirada yer almistir. Bu sonu¢ Hiyerarsi teorisini destekler
niteliktedir'”.

Bu ¢ahsmada Tirkiye’de yer alan isletmelerin sermaye yapilari ve
sermaye yapilarnt ile ilgili kararlarinda etkili olan faktorlerin belirlenmesine
calisilmaktadir. Ayrica galismada KOBI’ler ile biiyiik isletmeler arasinda
sermaye yapi kararlarinda farkhligin olup olmadig: da ortaya konulmaya
calistimaktadir.

II. ARASTIRMA YONTEMI

Aragtirma Tiirkiye’nin ¢esitli illerinde yer alan isletme yoneticilerine
yonelik anket ¢alismasini kapsamaktadir. Graham ve Harvey™ (2001) ve
Bancel ve Mittoo® (2004) tarafindan kullanilan anket formu, calismada
kullanilan anket formunun hazirlanmasi asamasinda yol gosterici olmustur.
Anket uygulamas: kolayda drnekleme yoluyla yapilmustir. Olusturulan anket
formu Afyon Kocatepe Universitesi oOgrencileri kullanilarak isletme
yoneticilerine uygulanmis ve 38 degisik ilde faaliyet gosteren 438
isletmeden kullaniabilir veri elde edilmistir. Elde edilen anket formlarinda
dolduran isletmelerin kaseleri yer almaktadir. Veriler 2005 Ekim-Kasim
doneminde toplanmis ve bilgisayar ortaminda SPSS programi ile test
edilmistir.

¥ AYDEMIR, O, Teknoparklar ve Risk Sermaysi Finansmani: ODTU-Teknokent ve
Ankara Cyberpark {sletmelerinde Bir Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 2005, Doktora Tezi, s.139

" GRAHAM, I. R. and C. R. HARVEY, “The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field”, Journal of Financial Economics, Vol:60, 2001, pp.187-243

- BANCEL, F. and U. R. MITTOO, “Cross-Country Determinants of Capital Structure
Choice: A survey of European Firms”, Financial Management, Vol:33 (Winter), 2004.
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A) BETIMLEYICI VERILER

Calisma kapsaminda ele alinan isletmelerin = %66.7°si”  aile
isletmesidir. Isletmelerin %81.6’si kii¢lik ve orta olgekli isletmelerden”
(KOBI) olusmaktadir. isletme yaslari dikkate alindiginda %359.5’inin 11
yagin lizeri, %21.1’inin 6-10 yas arasi, %16.8’inin 2-5 yas arasi ve
%2.6’sinin 1 ve daha diisiik yasa sahip oldugu goriinmektedir. Isletmelerin
sektorel dagiliminda ise ilk tg strayr %38.4 ile imalat, %20.6 ile perakende
ve toptancilik ve %9.6 ile madencilik ve insaat almaktadir. Isletmelerin
%94.9’unu 6zel sektorde yer alan, yerli isletmeleri temsil etmektedir.

Isletme satis gelirlerine gore yapilan ayinmda ise, isletmelerin
%12.3’ii 50 milyar TL’nin altinda, %13.6’s1 51-100 milyar TL arasi,
%12.9’u 101-250 milyar TL arasi, %16.1’i 251-999 milyar TL aras: ve
%45.1°1 ise 1 trilyon TL’nin iizerinde satig gelirine sahiptir. isletmelerin
%46.6’s1 ihracat yapmaktadir. Bununla birlikte yurt dist satis yapan
isletmelerin yurt dig1 satislarinin toplam satislar icerisindeki pay: isletmelerin
%21.2°si icin %1-%24 arasi, %7.5°u igin %25-%49 arast ve %17.9’u i¢in
%50’ nin iizerinde gerceklesmektedir.

B) ISLETMELERIN FINANSMAN TERCIHLERI

Isletmelerin yabanci kaynak, isletme kaynaklari ve hisse senedi
arasinda finansman tercihleri sorulmus ve bu tercihleri 6nem derecelerine
gore siralamalart istenmistir. Bu baglamda toplamda 360 isletme isletme
kaynaklarini, 282 isletme yabanci kaynaklar: ve 244 isletme hisse senedini
isletmenin finansman tercihleri arasinda gostermistir (Tablo 1).

Bu boliimde verilen yiizdeler ilgili soruya cevap verenler arasindaki gecerli yiizdeyi
ifade etmektedir.

AB kriterleri baz altnarak personel sayist 250’ ye kadar olan isletmeler KOBI olarak
degerlendirilmistir. .
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X S8 1. kaynak | 2. kaynak | 3.kaynak | Toplam
isletme 1.16 | 0.390 | 305 52 3 360
kaynaklari
Yabanci 201 | 0726 | 72 134 76 282
kaynak
Hisse senedi | 2.47 | 0.663 | 23 83 138 244

* X= Ortalama, SS= Standart sapma

Tablo 1: isletmelerin Finansman Tercihleri

Birincil kaynak olarak ise 305 isletme isletme kaynaklarini, 72 isletme
yabanct kaynaklari ve 23 isletme hisse senedi sunumunu belirtmistir.
/Bununla birlikte 134 isletme yabanci kaynagi, 83 isletme hisse senedini ve
52 isletme ise isletme kaynaklarint ikincil kaynak olarak belirtmislerdir.
Ugiinciil kaynak olarak ise 138 isletme ile hisse senedi ilk sirada yer
almaktadir. Bu sonug hiyerarsi teorisi ile uyum gostermektedir. Kisacasi,
isletmelerin finansman tercihleri; isletme kaynaklari, yabanci kaynak ve
hisse senedi olarak siralanmaktadir.

C) YABANCI KAYNAK KULLANIMINDA ETKILI OLAN
FAKTORLER

Yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler literatiir taramast ile
belirlenmis ve isletmelerin bu faktorlere verdigi onem 5°1i likert 6lgegine
gore (I=hi¢ Onemli degil, 2= 6nemli degil, 3=kararsizim, 4= 6nemli, 5= ¢ok
onemli) test edilmistir. 10 soruluk dlgekte giivenilirlik katsayist o=0.7340
olarak  bulunmustur. Bu  ol¢egin  olduk¢a  giivenilir  oldugunu
gostermektedir™. ‘

Analiz sonucuna gore isletme kazanglarinin ve nakit akislarinin
degiskenligi 3.88 ortalama ile en dnemli faktor olarak gosterilmistir (Tablo
2). Bunu sirastyla finansal esneklik (3.68), tist yonetimin etkin ¢alismasini
saglamak (3.48), iflas riski (3.42), isletmenin misgterilerin/tedarikgilerin
isletmenin finansal istikrar1 hakkinda endiselenmelerini 6nlemek amaciyla

22

OZDAMAR, K., Paket Programlar ile [statistiksel Veri Analizi, Kaan Kitabeyvi,
Eskischir, 2004, 5.633
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yabanct kaynak kullammini sinirlandirmast (3.42), odenen faiz giderleri
nedeniyle saglanan vergi avantaji (3.32), kredi kuruluslari ve potansiyel
yatirimetlar karsisinda kredi degerliliginin artirilmas: nedeniyle daha diisiik
bor¢lanma (3.25) takip etmektedir. Endistrideki diger firmalarin bor¢lanma
oranlart (2.78), bor¢lanma senetlerinin ¢ikarimi icin katlanilan islem
maliyetleri (2.55) ve yiiksek bor¢lanma oranimin calisanlar karsisinda
isletmeye pazarlik firsati saglamasi (2.54) ise daha az 6neme sahip faktorler
olarak belirtilmistir. Bununla birlikte isletme kazanglarinin faaliyetler icin
yetersiz olusunun ve faiz oranlarindaki diisiisiin isletmelerin yabanct kaynak
kullanumint artirdig1 tespit edilmistir.

X SS 1 2 3 4 5
o %o Yo 9o %o

Odenen faiz giderlerinin vergi
matrahini diisiirmesi
iflas riski 342 1 1503 | 188 | 9.2 (185 | 185 35.1

Endiistrideki diger firmalarm
bor¢lanma oranian

332 ) 1559 | 219 | 94 19 1144 353

278 | 1.410 | 26.7 | 154 [275 {135 16.8

Kredi kurulusian ve
potansiyel yatirnmeilar
karsisinda kredi 325 | 1.521 | 202 {138 18 16.6 31.5
degerliliginin artirilmasi igin
az borglaniriz

Bor¢lanma senetlerinin
¢ikarimu igin katlamlan islem | 2.55 | 1.414 | 353 | 14.5 |23.1 | 14.7 12.4
maliyetleri

Finansal esneklik 3.68 | 1.223 6.9 89 |[27.8 [225 | 339
Miisterilerin/tedarikgilerin
endiselenmemesi igin 342 | 1.347 | 102 | 16.1 | 26.1 | 16.1 314

bor¢lanmay: sinivlandiririz

Yiiksek bor¢lanma oram
calisanlar karsisinda
isletmeye pazarhk firsati
saglar

254 | 1.365 | 31.2 | 204 (242 | 117 12.5

Ust yénetimin etkin

cahgmasim saplamak 348 | 1445 155 | 111 | 17.7 ] 21.6 34.1

Kazanglarm ve nakit
akislarinm degiskenligi

3.88 1.211 58 771218 | 21.8 43

* X= Ortalama; SS= Standart Sapma
Tablo 2: Yabanci Kaynak Kullaniminda Etkili Olan Faktérler
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Yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler ile isletme yas1 ve
bityiikliigii arasinda iliskinin varlig: test edilmistir. Analiz sonuglan igletme
yasi ile anlamh bir iliskinin olmadigin1 (p>0.05) gostermistir. Buna karsin
yabanci kaynak kullamimuinda etkili olan faktorler ile isletme buyiikligu
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir (p<0.05). Faktorler ile bilyiikliik
arasinda yapilan gapraz tablolar neticesinde farklihga sebep olan faktoriin
iflas riski oldugu tespit edilmistir (p<0.05). KOBI’lerin %58.3’ii iflas riskini
onemli ve ¢ok onemli olarak degerlendirirken, bityiik 6lgekli isletmelerde bu
oran %33.3 olarak gergeklesmistir. Diger faktorler ile bityiiklitk arasinda ise
anlamli bir fakliligin olmadig: tespit edilmistir.

D) FINANSMAN KARARLARINDA ETKILI OLAN CIKAR
GRUPLARI

Cikar gruplart olarak hissedarlar, tahvil sahipleri, ¢alisanlar, hitkiimet
ve yerel yonetimlerin isletmenin finansman kararlarinda etki diizeyleri 5’li
likert 6lgegi (1=hi¢ onemi yok, 5= ¢ok 6nemli) kullanilarak analiz edilmigtir.
Calisma sonucu isletmelerin finansman kararlarinda hissedarlarin 4.03
ortalama ile en fazla etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bunu 3.46
ortalama ile hiikiimet takip etmektedir. Diger ¢ikar gruplarinin etkisi 3.00
ortalamanin altina kalmustir (¢aliganlar 2.84, yerel yonetimler 2.77, tahvil
sahipleri 1.98).

SONUC

Calismada isletmelerin finansman kararlarint ve bu kararlarda etkili
olan faktorleri belirlemek amaciyla bir anket uygulamasi gerceklestirilmistir.
isletme iist yoneticilerine uygulanmis olan anket ¢alismasi ile 38 farkl ilde
faaliyet gosteren 438 isletmeye ulasilmustir. Anket uygulamasinda KOBI ve
biiyiik 6lgekli isletmeler 6rnekleme dahil edilmistir.

Analiz sonuglari isletmelerin finansman tercihlerinin sirasiyla igletme
kaynaklari, yabanci kaynak ve hisse senedi sunumu oldugunu gostermistir.
Bu sonug hiyerarsi teorisinin kabullerine uygun bir durumu yansitmaktadir.

Isletmelerin yabanci kaynak kullanimini etkileyen faktorler icerisinde
isletme kazang¢larinin ve nakit akiglarinin degiskenligi en ©nemli faktor
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olarak tespit edilmistir. Bunu sirasiyla finansal esneklik, tist yonetimin etkin
calismasini  saglamak, iflas riski, isletmenin miisterilerin/tedarikg¢ilerin
isletmenin finansal istikrar1 hakkinda endiselenmelerini 6nlemek amaciyla
yabanci kaynak kullanimim sinirlandirmasi, 0denen faiz giderleri nedeniyle
saglanan vergi avantaji, kredi kuruluslari ve potansiyel yatirimeilar
karsisinda kredi degerliliginin artirilmasi nedeniyle daha disiik bor¢lanma
takip etmektedir.

Bununla birlikte yabanci kaynak kullaniminda etkili olan faktorler ile
isletme buyukligi arasinda anlamli bir iliskinin varlifi tespit edilmistir.
Ozellikle KOBJ’ler igin iflas riski énemli olarak algilanirken, biiyiik olgekli
isletmeler i¢in daha diisik 6neme sahip olmustur.

Son olarak, c¢ikar gruplarn igerisinde hissedarlarin isletmelerin
finansman kararlarinda ¢ok etkin olduklar ortaya ¢ikmistir.
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. ORGANIZASYONLARDA
IS ETIGININ KURUMLASMASINDA
INSAN KAYNAKLARI YONETIMININ ROLU

Yrd.Do¢.Dr. Serap BENLIGIRAY"

OZET

nsan kaynaklari uygulamalarmin etik ile kesisen pek ¢ok alani
bulunmaktadir. Insan kaynaklari yoneticilerinin ve uzmanlarinin ige alma,
performans  degerlendirme, egitme ve gelistirme, iicretlendirme,
odiillendirme, terfi ettirme, isten ¢ikartma vb. gibi alanlarda etik kurallara ve
standartlara uymalar1 zorunludur. Ancak insan kaynaklari yoneticilerinin
sadece kendi alanlarina giren konularda etik davranmalari yeterli degildir;
hizmet ettikleri ya da faaliyette bulunduklart organizasyonda etigin
kurumlagmasi igin etken bir rol oynamalari zorunludur. Bu makalede, bir
isletme organizasyonunda etigin kurumlastirilmas: ile bu asamada insan
kaynaklari boliimiiniin oynamast gereken rol arasindaki iligki incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: insan Kaynaklart Yonetimi, Etk, Is Etigi,
Kurumsal Etik, Is Etiginin Kurumlagmasi.

ABSTRACT

There are a lot of areas in human resources practices that coincide
with ethics. Human resource managers and experts must use ethical rules
and standards in some areas such as hiring, performance appraisal, training
and development, compensation, promotion, firing, etc. Human resource
managers not only have to behave ethically in their own field, but they must
also play an essential role to make the ethics is institutionalized in the
organization they work for. This study examines the relationship beetwen the
intitutuonalization of ethics and the role HR department must play during
the institutionalization of ethics period in an organization.

Key Words: Human Resources Management, Ethics, Business Ethics,
Institutional Ethics, Institutionalization of Business Ethics.

Anadolu Universitesi, [.LB.F., {sletme Béliimii.
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GIRIS

Etik, bireylerin ve gruplarin davramislarim diizenleyen ilkeler,
degerler, kurallar ya da standartlar toplulugudur. Etik degerler, karmasik
insan etkilesimlerinde iyi ve kot unsurlarin ayirt edilmesinde
kullanilabilecek faydali araglardir. Bu nedenle de yonetim faaliyetiyle
dogrudan ilgilidir'.

Etik degerlerin, etik kisi degerleri ve etik iligki degerleri olmak lizere
iki tiirtinden sozedilebilir. Ilkine diiriist, saygili, giivenilir olma gibi kisi
ozellikleri; ikincisine ise, saygi, sevgi, giiven, minnet gibi degerlilik
yasantilari 6rnek verilebilir’. Bu ayirim goz ardi edilerek temel etik degerler
biitiinsellik  (profesyonel yasamda dogru degerlendirmeleri yapma),
diiriistlitk (adil davranma, dogruyu soyleme, samimi olma), iliskilerine
baghlik/emniyet hissi vermek (miisteriye sadik, kamu inanglarina ve
isverene-isletmeye bagli, meslege sadik, inangli oima), yardimseverlik (iyi,
sevkatli, iyl niyetli, toleransli, merhametli olma) ve sorumluluk (giivenilir ve
0z disiplin sahibi olma, abartisiz sekilde davranma, i¢ sinirlarint koyma ve
ona gore davranma) sekilde siralanabili’. Is diinyasinda etik degerler
hissedarlar, miisteriler, ¢calisanlar, is stirecleri, tedarikgiler ve diger kurum ve
kuruluslarla iligkileri kapsar. Is etigi, bu iliskilerde ve alinacak kararlarda
nasil davranilacagini gosterirken, dogru davranig bicimini de degerler ve
sorumluluk bilinci belirler”.

Giiniimiizde isletmeler artik evrensel etik kurallar1 gercevesinde
hareket etmek durumundadirlar. Is etiginin neden gerekli oldugu sorusuna
kiiresellesen diinya ekonomisi dikkate alinarak verilebilecek ¢ok sayida yanit
vardir’. Bu gereklilikler dogrultusunda olusturulan etik kurallar, isletmelerin
cevreleri ile birlikte kaynaklart en etken sekilde kullanarak rasyonel sonug

! Fuat CANAN, “Kamuya Giivenin Tesisinde Etik Altyapiin Onemi.” Tiirk Idare

Dergisi, Kanunlar ve Kararlar Genel Miidurliigi Yaymi, Ankara, 2004, s. 64.

foanna, KUCURADI, Etik. Tiirkiye Felsefe Kurumu Yayinlari, Meteksan A.S. Ankara,
1998, 5. 174.

idil AKIDIL, “MO 4. yy.dan Bu Yana Aym Tartisma...” http://www.ntv.com.tr/ news-
122399asp#BODY , 2004.

Giingor URAS, “Is Hayatinda Ahlak Stnavi” http://www.tedmer.org.trfimg/ documents/
Etik.pdf , 2004.

Kiiresellesen diinya ekonomisinde is etifine uymay: gerektiren nedenler i¢in Bkz. Salim
USLU, “Is Etiginde Gelenegi ve Yeniligi Harmanlayabilmek.” Goriig, Ocak, 2001, s.
84-86.; Mahmut ARSLAN, /s ve Meslek Ahlak:, Nobel Yaywn Dagitim, Ankara, 2001, s.
10-11.

S
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alabilmelerini saglar. Bir etik programinin uygulanmasi, isletmeleri her
alanda kaliteye ve mitkemmellige gotiiriir®. Fakat, hangi isletme uyguladig
etik politikalardan ve yerine getirdigi sosyal sorumluluklardan bekledigi
karsiligi alabiliyor? Bu isletmeler etik politikalar ve kurumsal sosyal
sorumluluk ¢aligmalari sayesinde ne kadar kazaniyor, bilyiliyor ve arti katma
deger yaratiyor? vb. sorularin heniiz arastirmaya dayali yamtlar
bulunmamaktadir. Ancak isletmelerin bu tiir sorumluluklarini yerine
getirmemelerinin getirmelerinden daha riskli olacagini soylemeyi saglayacak
yeterince kanit vardir’.

Etik isletme olmanin, etik degerleri ve kurallar1 tam olarak
uygulamanin saglayacagi yararlarin baginda belirsizligin azaltilmasi,
gelecekteki davramslarin tahmin edilebilirliginin artmasi gelmektedir. Is
yasaminda ve toplumda taraflarin belirli ilkelere baglanmis olmasi nedeniyle
davranislarinin nceden bilinebilmesi, mevcut sisteme olan giiveni artirarak,
sistemin etken ve verimli ¢alismasim saglar’. Etige stratejik olarak
yaklagildiginda maliyetler azalir ve ¢evre tarafindan cezalandirilma riski
diiser. Ayrica kurumsal saghk gelisir, ¢alisan morali ve miisteri sadakati
artar; bayilerle ve tedarik¢ilerle iliskiler iyilesir; operasyonel harcamalar
azalir ve bunlara bagh olarak belirgin bir sekilde rekabet avantaji kazanihr;
orta ve uzun vadeli biiyiime firsatlar1 yakalanir’,

I. i$ ETiGININ KURUMLASMASI

T.D.K. sozliiglinde kurumlagma, “kurum niteligi verme; herhangi bir
davranis, diisiiniis, inanis bigiminin tarihi olarak duragan ve toplumca deger
verilen kaliplara doniisme siireci” olarak tanimlanmaktadir.

Kurumlasma; yonetim kadrosunun ihtiyag¢ duymasi, profesyonel
yasantinin zorlamasi, kamuoyunun bu konuya hassasiyet gostermesi ve
zorlamasi, sosyo-kiiltiirel yapinin gelismesi ve degismesi, bireylerin
bilin¢lenmesi, haklara ve degerlere sahip ¢ikma egilimlerinin artmas: ve

®  Giingor URAS.

Niliifer GOZUTURK. “Sosyal Sorumlulukta CEO’lar Risk Almal.”” Capital CEO, S:4,
{lkbahar, 2005, s. 30-33.

8 Giingdr URAS.
Ash N. TEKINAY, “Sosyal Sorumluluk Para Da Kazandiriyor.” Capital, Y11:13, Subat,
2005, 112572, s. 66-69. .
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organizasyon yapilarmin  degismesi gibi nedenlerle dogmustur'’.
Kurumlagma, insanlarin yapmak zorunda olduklari seyleri ve davranislar
belirleyerek yol gosterir ve sosyal sistemi giiclendirir. Saglikli ve dengeli bir
toplum ve siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in yoneticilerin duyarl: tutumlar: her
alanda kurumlasmus yonetim siirecleriyle desteklenmelidir''.

Etik, her organizasyon ig¢in stratejik onem tastyan bir alandir. Buna
karsihk ¢ogu organizasyonda etik, sadece ofis duvarlarin siisleyen misyon
ifadeleri kadar bir anlam tasir. Ancak ozel olarak etigin 6nemini kavrams
olan organizasyonlar, etik ile ger¢ek/giincel is meseleleri ve gercek siiregler
arasinda baglanti kurmakta'?, bir baska deyisle is etigini kurumlastirma
yolunda kararli adimlar atmaktadirlar.

[s etiginin kurumlasabilmesi igin olmazsa olmaz ii¢ temel unsur
vardir. Bunlar; insan kalitesi, sistem kalitesi ve yonetim kalitesidir. Evrensel
etik degerlerin gecerliligi, tim diinya {ilkelerinde bu ti¢ unsurun kalitesinin
gerceklesmesiyle saglanir. Isin temelinde ise, insan vardir. Insan kalitesinin
yiiksek olmas: gereklidir; fakat tek bagina yeterli degildir. Insan kalitesinin
varhigl, sistem ve yonetim kalitesinin olmadig1 yerde hicbir anlam tasimaz.
Insan ne kadar iyi egitilmis, yetistirilmis olursa olsun, efer sistem ve
yonetim gerekli etik kurallari olusturamamis, denetim mekanizmalarini
kuramamis ve yaptirimlari uygulayamamissa, o toplumda (makro ya da
mikro agidan) yozlasma kaginilmazdir".

10 /§' Ahlakt ve Tiirkiye'de ]; Ahlakina Yonelik Tutumlar, Tugiad Yayinlart, [stanbul, 1992,

http://www.turkticaret.net/ business center/haber.php?id=328, s. 41.
H Sevki  OZGENER, “Organizasyonlarda I3  Ahlikimn  Kurumsallagmas1.”
http://www stratejiyonetim.net/isahlaki.htm

“Perception on Ethics.” HR Magazine, Vol: 49(11), S. 176,
http://www.findarticle.com/p/articles/mi_m3495/is_11 49/ai n13650883/print,
November 2004.

" Sabih TANSAL “Etik Degerlere Evrensel Yaklagim.” Sermaye Piyasasinda
Mesleki/Etik  Kurallar Ve Yatinmer Haklari Paneli Konusmast’ndan, [stanbul:
6.Mart.2002.
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IL. INSAN KAYNAKLARI YONETIMI ILE i$ ETiGININ
KURUMLASMASI ARASINDAKI ILISKI

insan kaynaklar yonetimi, isletmenin rekabet avantajt elde etmesini
saglayacak olan personelin yonetilmesinde benimsenen bir yaklasimdir. Bu
yaklasimda stratejik bakis agisiyla kiiltiirel, yapisal ve kisisel teknikler, belli
bir diizende kullanilarak yiiksek baghligi bulunan nitelikli bir isgiicii
olusturulur®. Bu gerceklestirilirken personel y6netilecek bir maliyet unsuru
olarak degil, gelistirilecek bir kaynak olarak goriiliir. Ayrica yenilikgi, esnek
ve sadik personel gelistirmeye yardim edecek tiim uygulamalar kullanilir®.

Uygulamada insan kaynaklar1 yonetimi, dnceden belirledigi amaglar
elde ederek nihai hedefine ulasir. Amaglar, yapilan faaliyetlerin
degerlendirilmesinde kullanilacaktir. Bu amaglar bazen ¢ok dikkatli bir
sekilde diisiiniiliir ve yazili hale getirilir; ¢ogunlukla da, formel olarak ifade
edilmez. Her iki durumda da amaglar, uygulamadaki insan kaynaklar
islevine rehberlik ederler. Bunu gergeklestirirken insan kaynaklar yonetimi
cevre, organizasyon, insan kaynaklari islevi ve etkilenecek insanlar
tarafindan olan tehditleri ya da etkileri gormeli, fark etmeli ve dikkate
almalidir. Bu tehditleri ya da etkileri algilamadaki basarisizhk isletmenin
performansina, karlihgma ve hatta yasamini siirdiirmesine bile zarar
verebilir'®.

Insan kaynaklari yonetimi agisindan ulagilmas1 gereken amagclari 1)
Organizasyondan taleplerin karsilanmasi ve iizerindeki olumsuz etkilerin en
alt diizeye indirilmesi sirasinda toplumun ihtiyaglarina ve tehditlerine karsi
etik davranmasini ve sosyal sorumlulugu iistlenmesini gerektiren sosyal
amag; 2) Organizasyonel etkililige katkida bulunmak i¢in var oldugunun
bilincinde olmasini gerektiren organizasyonel amag; 3) Organizasyonun
ihtiyaglarina uygun diizeyde katki yapmasim ve bu katkiy1 siirdiirmesini
gerektiren islevsel amag ve 4) Personele bireysel amaglarina ulasmalarinda
(en azindan bu amaglarin organizasyona yapilan bireysel katkilarin artmasini
saglayincaya kadar) destek vermesini gerektiren bireysel amag seklinde dort
ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Tiim insan kaynaklar: kararlari her

John STOREY, Human Resource Management: A Critical Text. London: International
Thomson Learning, 1994, 5.12.

Jeffrey PREFFER, The Human Equation: Building Profits by Putting People First.
Boston: Harvard Business School Pres, 1998, s.5.

William B. WERTHER Jr, ve Keith DAVIS, Human Resources and Personnel
Management. Fourth edition, New York: McGraw-Hill, 1993, s. 11.
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zaman bu dort amaci karstlamalidir. Cinkil bu amagclar, kararlart kontrol
etmeye ve dengelemeye yardim ederler. Insan kaynaklari bolimleri
yaptiklar1 faaliyetler sonucunda bu amaclari karsilandik¢a, organizasyona
daha ¢ok katki yapacaklardir ve personelin ihtiyaglarina daha iyi yanitlar
vereceklerdir. Ayrica bu amaclari siirekli hafizalarinda tutarak insan
kaynaklari yoneticileri ve uzmanlari, bu bolim tarafindan yapilan
faaliyetlerin ¢cogunun ardinda yatan nedeni daha iyi fark edeceklerdir"”.

insan kaynaklari yonetimi bunlar1 gerceklestirirken is etiginin
kurumlagmasina da katki yapmalidir. Ancak insan kaynaklari yonetimi
cercevesinde yapilan akademik tartigmalarda etik meselelere ¢ok az Gnem
verilmistir'®. Uygulamada da durum bundan farkli degildir'”®. Oysa is etiginin
kurumlagmasinda insan kaynaklar1 ydnetiminin oynamast gereken rol ¢ok
onemlidir. ABD Insan Kaynaklar1 yonetimi Dernegi [Society for Human
Resource Management] 2004-2005 isyeri Tahminlerine gore, anahtar insan
kaynaklart yénetimi egilimleri insan kaynaklarina yapilan yatirimin geri
doniistinii ortaya koymak, is etiginin kurumlagmasina 6n ayak olmak ve
insan ybnetimini ve insan sermayesi bilesenlerini isletmedeki islerin
yapilmasi i¢in gerekli temel islemlerin iginde yapilandirmaktir®.

Son yillarda insan kaynaklari bolimiiniin faaliyette bulundugu
organizasyonda etigin kurumlagmasina Onciilik yapmasit ve bunun
gerceklesmesini saglamast egilimi giderek artmaktadir. Cilinkii yapilan
aragtirmalar ~ giinimtizde insan  kaynaklart  boliimlerinin  faaliyette
bulunduklart organizasyonlarin etik vizyon eksikligini ilk fark eden ve bu
vizyonun  kazandirilmasinda  liderlik  yapan  bdlim  olduklarin
gostermektedir. Bir isletmede insan kaynaklari yoneticileri ve uzmanlart
isletmenin Kkiiltiiriiyle ve degerleriyle (telkin edilenlere degil gergekte
sergilenenlerle) catistiginda ortaya ¢ikan etkinsizligi daha hizh bir sekilde
algilarlar. Insan kaynaklari yoneticileri odiillendirmeden ya da

"7 William B. WERTHER Jr, ve Keith DAVIS, s. 11-12.

Gianni ZAPPALA,”Corporate Citizenship and Human Resource Management. A New

Tool or Missed Opportunity?” Acirrt Working Paper. Sydney: University of Sydney,

www.acirrt.com, Feb. 2004.

" Diane WINSTANLEY ve Jean WOODALL, “The Ethical Dimension of Human
Resource Management.”, Human Resource Management Journal, Vol: 10 (2), 2000, s.

5-20.
2 Nancy R. LOCKWQOOD, “Corporate Social Responsibility: HR’s Leadership Role.” HR
Magazine http://www.findarticle. comv/p/articles/mi_m3495 fis_12_49/

ai_n8583189/print, December 2004.
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cezalandirmadan tacize ve ayrimcihiga kadar siralanan miikellefiyetler ve
sikayetlerle ilgili maliyetler kadar, bireylere saygi gosterilmemesine baglh
olarak artan devir hizinin yarattigi maliyeti de farkederler. Ayni zamanda
insanlarin igletmenin degerlerine karsit davramslar igin terfi ettirilip,
ettirilmediklerinin ya da odiillendirilip odiillendirilmediklerinin ve dogru
seyleri yapmaya galisan personelin korunup korunmadiklarinin ya da kurban
edilip edilmediklerinin de farkindadirlar®'.

Bunlara ragmen insan kaynaklari boliimleri gercekten etik davranma
konusunda titizlik gosteriyorlar mi ve bu titizlik calisanlar tarafindan
algilamyor mu? ABD’de yapilan bazi arastirmalar ¢alisanlarin insan
kaynaklar1 boliimlerinin etik konulara duyarh olmadiklarim diisiindiiklerini
ortaya koymustur. Bu arastirmalarin g¢alisan kesimin insan kaynaklarini
glivenilir ve etik konulara duyarh bir boliim olarak algilamadiklarina iliskin
bulgularint  yorumlayan uzmanlar bunun temelde su iic yamlsamadan
dogabilecegini ileri siirmektedirler™:

e  Personel, insan kaynaklar bolimiinii yonetimin stratejik is ortag
olarak ¢ahsan, yonetim tarafindan kullanilan bir ara¢ olarak
goriiyor olabilir.

o Insan kaynaklan boliimii, personel tarafindan isletmenin temel
etik degerlerini ve standartlarini olugturan kurum politikasini
etkileme yeterliligine sahip bir boliim olarak goriilmiiyor olabilir.

e Insan kaynaklari bolimii tarafindan hazirlanan  tazminat
sistemleri pek ¢ok kurumsal skandalin ve yanlis uygulamanin
kaynag olarak goriiliiyor olabilir.

Fakat gergekler bu algilarin dogru olmadigini  gostermektedir.
Giinimiizde uluslararas: faaliyet gosteren biiyiik organizasyonlarda gorev
yapan ve dogrudan genel miidiire bagh olarak calisan etik uzmanlarinin
(ethics officiers) ¢ogu insan kaynaklari kokenlidir. Bu durum, insan
kaynaklar1 yoneticilerinin ortaya c¢ikabilecek belirsiz durumlara etik
yaklagimi miimkiin kilacak donanimda olduklarini ya da olmalar gerektigini
kanitlamaktadir. Ayrica organizasyonda etige iliskin karar verilmesi gereken
konularn biiyiik bir bolimii personel ile ilgilidir. Bu nedenle de bagimsiz bir

2

“Perception on Ethics.”
Dawn M. DRISCOLL, ve Michael HOFFMAN, “HR Plays a Central Role in Ethics
Programs.” www.workforce.com, 2000.
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etik fonksiyonuna kaynak ayiramayacak kadar kiigiik isletmelerde bile,
etigin kurumlagmasini saglamada insan kaynaklar boliimiiniin oynayacag
rol daha da 6nem kazanmaktadir™.

IIL iS ETiGININ KURUMLASMASINDA INSAN KAYNAK-
LARI YONETIMININ OYNAMASI GEREKEN ROL

Etigin kurumlagmasi, bir isletmenin gergek kurum Kkiltiri ile
ihtiyaclarina uygun olarak piyasadaki itibarini korumasi igin gostermesi
gereken davranislar arasindaki agigin ne kadar bilyiik olduguyla ilgilidir.
Acigin kapanmasindaki basari bos sozlere degil eylemlere baghdir. Bu
baglamda insan kaynaklari bolimii, stratejik diriistlik amaglarimin alinda
yatan davramglan yerine getirecek onemli bir rol oynar. Insan kaynaklari
boliimii, bir etik programu ile kendi programlari arasinda ve girisimleri ile
etik programda yer alan kodlar arasinda baglanti kurarak verecegi destekle
aktif bir rol oynayabilir’*. Buna ilave olarak kurumsal sosyal sorumlulugu
etkileyerek, organizasyonda etik programin olusturulmast ve uygulanmasi
siirecine katilarak, rol modeli olarak, tarafsiz ve adil olarak etigin
kurumlasmasinda ¢ok dnemli bir rol oynayabilir.

A) KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUGU ETKILEME

Sosyal sorumluluk, bir organizasyonun topluma kars: kabullendigi ve
olumlu etkisini arttirmak, olumsuz etkisini azaltmak iizere sekillenen
yitkiimliligudiir. Bu yiikiimliiliik, ekonomik ve hukuki yitkimliilik,
yardimseverlik gibi kavramlarin yani sira etik kavramini da igermektedir.

insan kaynaklari yoneticileri ve uzmanlani kurumsal sosyal
sorumlulugun ii¢ oncelikli standardint etkileyebilir. Bu standartlarin her biri
dogrudan ya da dolayh bir sekilde personelle, miisterilerle ve yakin cevreyle
ilgilidir. Bunlar etik, istihdam uygulamalari ve gevreye duyarliliktir.
isletmenin tiim paydaslariyla ilgili olarak etik standartlar ve uygulamalar
gelistirilir ve kurulur. Etik davranmak igin verilen sozler agikea ifade edilir;
herkese duyurulur ve siki bir sekilde desteklenir. [nsan kaynaklari
uygulamalari personelin bireysel ve profesyonel geligimini saglar; tiim
diizeylerde cesitliligi ve yetkilendirmeyi artinir. Personel, dogru ve adil

2 Dawn M. DRISCOLL, ve Michael HOFFMAN.
* “Perception on Ethics.”
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olarak davranilmasi gereken, rekabetg¢i Ucretler ve olanaklar sunulan,
giivenli, tedirgin etmeyen ve aile-dost atmosferi yaratilan bir ortamda ¢alisan
partnerler olarak degerlendirilir. Ayrica isletme y6netimi toplum kiiltiirtine
ve ihtiyaglarina duyarli, acik bir iliskiyi besler ve toplumu daha iyi
yasanacak ve is yapilacak bir yer haline getirmek i¢in proaktif, isbirlik¢i ve
ortak rolii oynar®.

insan kaynaklari uygulamalarini diizenlemek amaciyla is kanunlan
bulunmaktadir; insan kaynaklari yoneticilerinin bu konuda ne gibi bir katkisi
olacaktur diye diistintlebilir. Fakat, kanun zorlamas: sosyal hayatin her
tarafindan goriilen en problemli konulardandir. Ornegin, oziirlilerin is
giicline katilmamasi veya ise alunda tamdiklarin kullanilmasi, ne etik ne de
yasal meselelerdir. Kadinlara hamilelik nedeniyle verilen siirenin kisahg:
gibi diger bazi konular vardir ki, yasal olmakla birlikte etik olup olmadif
sorgulanabilir’®. Burada onemli rol insan kaynaklari y®éneticilerine
diismektedir. Gorev bilinci yiiksek ve nitelikli insan kaynaklar1 yoneticileri
bu tiir sorunlarin tistesinden gelerek organizasyonun etik misyonunu yerine
getirmesini saglayacaklardir.

B) ORGANIZASYONDA ETIK PROGRAMIN OLUSTURULMASI
VE UYGULANMASI SURECINE KATILMA

Her organizasyonun etik programinin  olusturulmasinda ve
uygulanmasinda insan kaynaklari bolimleri 6nemli bir rol oynamalidir.
Fakat yonetimin ve personelin is etifini 6nemsiz olarak gordiigii bir
organizasyonda insan kaynaklari bolumiiniin roli daha da kritik hale
gelecektir’’.

Is etigini kurumlastirmak isteyen organizasyonlarda sistemin ve
yonetimin kalitesini saglamak tizere 6ncelikle iist yonetimin etik konusunda
bilgi sahibi olmasi, bu konuya inanmasi ve etigi kurumlastirma konusunda
kararhihk gostermesi zorunludur. Bunun sonucunda misyon ve vizyon
olusturulur®™. Daha sonra organizasyonun; 1) Bir i¢ mevzuat gelistirme, 2)

¥ Nancy R. LOCKWOOD.

% Zeynep AZCAN, International Journal of Manpower’da yayimlanan “Human Resource
Management in Turkey: Current Issues and Future Challenges” (2001) adli makaleden
dzetleyen: Disiinceden Sonuca Insan Kaynaklari. 2. basim, Editor: Tahiroglu, F.
Istanbul: Hayat Yaywalik, letisim, Egitim Hizmetleri ve Tic. Ltd. Sti., 2003, s.41-44.
“Perception on Ethics.”

® Coskun C. AKTAN, Is Ahlaki, Goriis, Ocak, 2001, s. 92-97.
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Bir etik komitesi olusturma ve 3) Bir etik egitim programu hazirlama ve
uygulama’dan olusan ii¢ adimt atmasi gerekir®.

Bir organizasyonda is etigini kurumlastirma galismalar1 i¢ mevzuat
gelistirilmesiyle baslar. Bu asamada kurumsal etik degerler, etik politikalar
ve usuller belirlenir ve yazili hale getirilerek herkese ilan edilir. Dogal olarak
bu siiregte insan kaynaklar yoneticileri etkin rol oynayacaktir. Insan
kaynaklarinda etik degerlerin saglanmasi ve korunmasi igin bir sistem
kurarken ilk adim olarak etik tanimlarinin yapilmas: gerekmektedir. Buna
gore insan kaynaklari yoneticileri organizasyon icerisindeki risk alanlarint
tanimlanmali ve degerlendirmelidir. Tamimlanan etik degerler personelle
etkin bir sekilde paylasiimali ve personelin bu konuda egitimleri
saglanmalidir. Daha sonra personelin bunlara uymasini beklemek yeterli
degildir; ayrica kurumsal destekleyici yapilar olusturulmalidir. Bu tiir
yapilara ornek olarak etik degerler kilavuzu, davrams kurallari belgesi, etik
gozetim kuruluy, etik anketler, etik yonetimi sorumlusu ve gérev tanimu, etik
arama merkezi, ve diger etik yonetimi uygulamalan gosterilebilir’'. Bu
stiregte bir etik komite olusturulmalidir. Isletme i¢inde insan kaynaklar
yoneticileri de dahil olmak iizere deneyimli yoneticilerden olusturulan etik
komitenin isi, etik dis1 davramslar disipline edici yaptirimlar uygulamak ve
iyi davranislar 6diillendirmek olacaktir’?. Ayrica sistemin etkenligini takip
etmek amaciyla izleme, denetleme ve raporlama sistemleri kurulmali, sistem
stirekli giindemde tutularak devamlt olarak iyilestirilmelidir®.

Etik, bir cekici arkasina baglanan romork gibi, bir organizasyona
sonradan ilistirilecek bir sey degildir; organizasyonun yapist igine
dokundugu zaman ger¢ekten bir anlam ifade eder’. ABD’de iilke ¢apinda
1500 ¢ahsana 4 anahtar etik programi unsuru hakkinda sorular sorularak
yapilan 2003 Ulusal is Etigi Anketi’nin bulgularina gore, organizasyonlarda
formel etik programlarinin bulunmasinin énemli oldugu, fakat tek basina
yeterli olmadi§r sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira calisanlar yonetimin

¥ Carter McNAMARA, “Complete Guide to Ethics Management: An Ethics Toolkit for

Managers.” http://www.mapnp.org/library/ ethics/ethxgde. html

Esber CEKIC, “Insan Kaynaklaninda Etik Degerler.” http://www.insankaynaklari. com/

CN/ContentBody.asp? BodyID=1064, 2003.

*' Al MIDILLI, “Etik Liderlik.” http://www elegans.com.tr/ 68/haber036.html

http://www turkticaret.net/business_center/haber.php?id=328

3 Esber CEKIC.

* Carroll LACHNIT, “Why Ethics is HR’s Issue- Between the Lines- Human Resources-
Brief  Asticle.”  http://www findarticle. _com/p/articles/mi mOFXS _ /is 3 81

/ai_84148617/print
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hem etik olarak konustugu hem de davrandifi organizasyonlarda daha az
kotli davranmig gozlemlediklerini ifade etmiglerdir. Ciinkil etik bir kiiltiiriin
insa edilmesinde isletme kurucusunun ve mevcut genel miidiiriin
davraniglari, bir biitiin olarak yonetimin konusmalar ve davramglar: biiyiik
onem tasimaktadir ve etik degerler iizerinde Gnemli bir etkiye sahiptir **.
Ozellikle iist diizey yoneticiler etik davranis konusunda ¢alisanlara dnciiliik
etmelidir. Aksi durumda personel bunu fark eder ve uygulanan programa
karst inanglart sarsihr. Bu da isletmenin higbir etik programinin
olmamasindan daha da kotii olacak bir durumun dogmasina neden olur®®.

insan kaynaklar1 yoneticileri, etik yonetimi konusunda iist yonetimin
sag kolu olarak rol oynayabilirler. Bu yolla insan kaynaklar1 yoneticileri ve
uzmanlar: etik degerlerin, politikalarin ve prosediirlerin isletmenin timiinde
diizenli ve siirekli bir sekilde uygulanmasini glivence altina almalidiriar.

C) ROL MODELI OLMA

ABD Insan Kaynaklari Yonetimi Dernegi tarafindan ilan edilen insan
kaynaklari yOnetimindeki etik ve profesyonel standartlara goére insan
kaynaklari yoneticilerinin ve uzmanlarinin profesyonel sorumluluk ilkesi,
etigin  kurumlasmasi icin hizmet edilen ya da katkida bulunulan
organizasyonlara deger katmaktr. Bir isletmede insan kaynaklan
yOneticilerinden ve uzmanlarindan en yiiksek etik davranis standartlarint
siirdirmede bir rol modeli olarak liderlik sergilemeleri beklenir. Bunun i¢in
insan kaynaklar1 yoneticilerinin®’:

e Etik standartlara uygun davranmalar;; her tiirli profesyonel
etkilesimlerinde etik davraniglan stirdiirmeleri,

e Bireysel ya da grup faaliyetleri esnasinda verdikleri kararlan etik
standartlara uygunluklarini saglamak i¢in her zaman sorgulamalari,

e Bir durumun etik standartlara uygunlugu hakkinda herhangi bir
tereddiit varsa, uzman destegi alarak durum tespiti yaptirmalart,

33

Margaret M. CLARK, “Corporate Ethics Programs Make A Difference, But Not Only
Diffederce.” http://www findarticle.com/ pfarticles/mi_m3495/is 7 48/
ai_105438748/print 2003.

Dianne KIRRANE, “Managing Values: A Systematic Approach to Business Ethics.”
Training and Development Journal, Vol: 44 (11), Nov. 1990, s. 53-60.

“SHRM Code Ethical and Professional Standards in Human Resource Management.”
Society for Human Resource Management Code Provisions. hitp://www.shrm.org/
cthics/code-of-ethics.asp

36

37
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e Egitim programlart uygulayarak ve akil hocalig1 yaparak digerlerinin
mesleki ve organizasyonel etik standartlara uygun davranigi benimsemis
liderler olarak gelismelerine katkida bulunmalar1 gerekir.

D) TARAFSIZ VE ADIL OLMA

insan kaynaklari yoneticileri ve uzmanlar etik olarak tiim personel ve
onlarin organizasyonlart icin tarafsizhgi ve duristligi saglamalt ve
gelistirmelidirler. Ayrica organizasyondaki tiim bireyleri kendilerinin en
yiiksek potansiyellerine pozitif ve verimli bir sekilde ulasmalar i¢in tesvik
eden bir ortam yaratmaktan ve stirdirmekten sorumlu olmahidirlar. Bunun
icin insan kaynaklari yoneticilerinin®™:

e Her bireyin essizligine ve asli degerine saygili olmalari,

e Bezdirici, tehdit edici ve vyasal olmayan isten c¢ikarmalardan
arndirilmis giivenilir bir c¢alisma ortamim yaratmak ve siirdirmek icin
insanlara deger vererek, saygili ve merhametli davranmalari,

e Herkesin kendi becerilerini gelistirme ve yeni yetenekler kazanma
firsatina sahip olmalarini saglamalar,

e Hizmet ettikleri organizasyondaki irk, dil, din, cinsiyet, yas vb.
acilardan farkli personel gruplarini kucaklayici, ayirimeilik yapmayan bir
¢alisma ortamint garanti etmeleri,

e Herkes igin dogru, diriist ve esit davranig1 yaratacak politikalart ve
prosedurleri gelistirmeleri, uygulamalart ve bunlarin  savunuculugunu
yapmalarti,

e Bireysel ¢ikarlara gore degil, hem etik hem de yasal kriterlere gore
verilen kararlar1 desteklemeleri,

e Genelde, her alanda sorumlu ydnetim uygulamalari yapmalari
gerekir.

Insan kaynaklari yoneticileri ve uzmanlart dogruluk ve diiriistliik
kadar tiim paydaslarin cikarlarimi da korumak zorundadirlar. Cikarlarin
gercekten ortaya cikmasina, goz Oniine yayilmasina. ya da potansiyel
¢atismasina neden olabilecek eylemlerden kacginilmasi gerekir. Bunun i¢in
insan kaynaklari yoneticilerinin®:

38

“SHRM Code Ethical and Professional Standards in Human Resource Management.”
39
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e Bilginin etik standartlara uygun yollar ve araclar yoluyla elde
edilmesini ve yayilmasini saglamalari,

e Bireyler hakkinda sadece istihdam iligkilerini etkileyen kararlarda
kullanilacak uygun ve dogru bilgiyi temin etmeleri,

e Bilgiyi istihdamla ilgili kararlarda kullanmadan 6nce kaynagim ve
gercekligini arastirmalart,

e Gegerli ve dogru bir insan kaynaklart bilgi sistemini kurmalari ve
isletmeleri,

e Sinirh ya da mahrem bilgiyi glivence altina almalari,

e Gerek insan kaynaklar: politikalari ve uygulamalart hakkinda iletilen
tim bilginin gerekse, insan kaynaklarina iliskin egitimlerde kullanilan
bilginin dogrulugunu ve tamligin1 saglamak igin gerekli adimlari atmalar
gerekir.

SONUC

Son yillarda yasanan Enron, Worl Com, Tyco ve Global Crossing gibi
Diinya c¢apinda bilinen skandallar etifin ¢ogu personelin ilgisinin ilk
siralarina tasinmasina neden olmustur. Bu skandallarin ¢ogunda prestijli
muhasebe ve damsmanhk sirketlerinin isbirligi icinde (ortak suikastci)
oldugu gergegi, is yasaminda durustliigiin genellikle siradan tamahin
gerisinde kaldigina iliskin bir kamu algisini gliglendirmistir. Ne yazik ki, bu
tip pozisyonlardaki kisilerin cogu yakalanmadigy siirece etik olmayan sekilde
davranmaya “‘evet” diyen bakisi paylasiyor gibi goriinmektedirler®.

Benzer olarak Ulkemizde uzun yillar yasanan enflasyon ve yiiksek
faiz “kose donmeci” zihniyetin egemen olmasina ve is etigi konusunda kural
tanimaz uygulamalara yol acmustir. Ozellikle ekonomik bunalimlar
sonrasinda banka yolsuzluklari, ¢ikar amacli orgiitlenmeler ile diger
usulstizlik ve yolsuzluklar cercevesinde yasanan olumsuz gelismeler,
hukuksal giiven ve adalet konusundaki toplumsal duyarliligin artirmasina yol
acmistir. Calisanlar ve genel olarak toplum, her alanda diiriist ve adil
yonetimler konusunda oldukga duyarli hale gelmistir.

“° Luis R. GOMEZ-MEJ[A, David B. BALKIN, Robert L. CARDY, Managing Human
Resources, Fourth Edition, NJ: Prentice Hall, 2004, s. 17.
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Cok sayida sivil toplum kurulusunun, isletmenin etik kurallari ve
standartlar1 yaratmus olmalarina ragmen, bunlar genellikle personelin etik
isveren davranigt beklentilerini karsilamaya yetmemektedir. Bu olumsuz
algilamalar zaman i¢inde daha da kétiilesmistir. ABD’de Harvard Business
Review okuyucularinin katildigr bir aragtirmanin yanitlayicilarinin agagi
yukari yarisi yoneticilerin siirekli bir sekilde etik kararlar vermediklerine
inandiklarini isaret etmislerdir. Yaygin etik olmayan davrams algilar,
yonetimsel kararlarin nadiren agik oldugu gergegini vurgulamaktadir®'.

Sonug olarak bir isletmenin etik kurallart ve standartlari belirlemis
olmas1 ve bir etik programa sahip olmasi gercekte bunlarin hayata
gecirildigini gostermemektedir. Asil olan, bunlarin kurulmasindan sonra
uygulanmasi, herkes tarafindan  benimsenmesi ve  siirekliliginin
saglanmasidir. Bir baska deyisle tiim araglari ve prosediirleriyle birlikte
kurumlagmasidir.

Etigin bir organizasyonda kurumlagmasi igin yapilacak caligmalar i¢
mevzuat gelistirilmesiyle baslamaktadir. Daha sonra da etik komitesi
olusturulmakta ve bir etik egitim progranu hazirlanmakta ve
uygulanmaktadir. Bu asamada basta iist diizey yoneticiler olmak iizere
organizasyonda gorev yapan yoneticilerin tiimiiniin 6nemli bir rol
tistlenmeleri gerekir.

Insan kaynaklari uygulamalari agisindan ige alma, terfi ettirme,
licretlendirme, performans degerleme, kariyer planlama ve gelistirme, egitim
ve gelistirme, personel sayisini azaltma vb. uygulamalarda ayrimcilik
yapilmamasi, herkese firsat esitligi saglanmasi; dogru, diiriist ve adil
olunmasi; isletmenin ve c¢ahganin mahremiyetini, igyeri giivenligini ve
cahsanlarin saghgm tehlikeye atacak davraniglardan kacinilmas: gibi etigi
ilgilendiren pek ¢cok konu bulunmaktadir. Insan kaynaklari yoneticilerinin ve
uzmanlarinin bu konularda gerekli hassasiyeti gostermeleri, isgiicline ve
yonetime karsi basari sunmalart zorunludur. Bu, isletmenin kurumsal
sorumluluk amacina ulasmasini saglayacak kritik bir faktordiir. Insan
kaynaklari bolimii bu tiir konularin etikle iligkisinin kapsamuini belirleyerek
bir isletmenin etik programina pratik bir fayda sunabilir. Genellikle bir
isletmenin etik programinin ciddiye alinip alinmadigi bu programin insan

41 Luis R. GOMEZ-MEJ{A, David B. BALKIN, Robert L. CARDY, s. 17.
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kaynaklar1  bolimii tarafindan nasil idare edilecegine bakilarak
anlasilabilecektir.

Insan kaynaklari yonetimi is etiginin kurumlagmasina Onciilitk
yapmalidir. $imdiye kadar insan kaynaklar1 yonetimi ¢ergevesinde yapilan
akademik tartismalarda ve uygulamada etik meselelere c¢ok az Onem
verilmisse de son yillarda ig etiinin kurumlagmasina 6n ayak olmak, insan
kaynaklar: yoneticilerinin 6nemli hedeflerinden biri haline geimeye
baslamstir. Ozellikle de Ulkemizde insan kaynaklari yonetimine ve bu
alanda oynayacag role ¢ok fazla ihtiyag vardir. Is diinyasinda uygulamalarin
bilimsel bilgiye ve etik degerlere dayandirilmasinda oynayacag: bu hayati rol
ile insan kaynaklarn yonetiminin kendisine duyulan giiveni, ilgiyi ve sahip
oldugu kaynaklar: daha artiracagina hig siiphe yoktur.
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Management.” Society for Human Resource Management Code Provisions.
http://www.shrm.org/ ethics/code-of-ethics.asp (Ahnis Tarihi: 10.07.2005)
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ENFLASYON DUZELTMESININ DONEM KARI UZERINDEKI
ETKISI: LM.K.B."DE BIR UYGULAMA

Yrd.Do¢.Dr. Cemal ELITAS
Yrd.Dog.Dr. Yusuf TOPAL”
Ars.Grv. Thsan Cemil DEMIR™

OZET

Ulkemiz ticari hayatinda &nemli bir uygulama olan Enflasyon
Diizeltmesi, yasal gergevesi itibariyle 2003 yili ve sonrast mali tablolarina
uygulanmak iizere 30.12.2003 tarihinde yiirlirlige girmigtir. 31.12.2004
tarihi itibariyle tiim isletmeler 2003 yilr mali tablolarindan bilangoyu zorunlu
olarak diizeltmeye tabi tutmuslardir. Ticari hayatimza hizli bir sekilde giren
ve beraberinde, uygulayicilar arasinda yaratugr sorunlar nedeniyle de ¢ok
tartisilan Enflasyon Diizeltmesi 2005 yili 1. Gegici Vergi ddneminde
uygulanmayacakutir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Muhasebe, Enflasyon Diizeltmesi,
Vergi, Donem Kér.

ABSTRACT

Inflation adjustment, which is an important application in the Turkish
commercial life, was put into practice on December 30, 2003 to be
implemented to the financial reports of the year 2003 and onwards. As of
December 30, 2003, all firms compulsorily adjusted at least their balance
sheet. Inflation adjustment practice, which became a part of commercial life
rapidly with many problems, has been postponed for the first temporary tax
term of the year 2005.

Key Words: Inflation, Accounting, Inflation Adjustment, Tax, Profit
of the Period.
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I. ENFLASYON VE ENFLASYON DUZELTMESI

Geligmekte olan iilkelerin yasadig1 problemlerden biri ve belki de en
onemlisi fiyatlar genel seviyesinde olusan siirekli artiglar yani
“enflasyon”dur. Enflasyon iilke ekonomilerinde sosyal bozukluklara yol
agmakta, yolsuzluk olaylarini arttirmakta, i ve aile iligkilerini etkilemekte,
etik kurallarini yok etmektedir'.

Ulkemizde yapilan ampirik ¢alismalarda elde edilen bulgular da bu
yargilari  dogrular  niteliktedir. Enflasyonun yiiksek olmasi vergi
mikelleflerinin  vergiyi algilama bilincini olumsuz etkilemekte, vergi
kagirmalarini da tesvik etmektedir.

Bilindigi iizere mali tablolar, muhasebenin “para 6l¢iisii” kavrami
geregi ulusal para birimi {izerinden diizenlenir. Farkli dénemlere ait mali
tablolarin karsilastirilmasi ile edinilecek bilgiler mali analiz agisindan biiyiik
6nem tasimaktadir. Mali tablolarin karsilastirilmasindan anlamli sonuglar
¢ikarilabilmesi ise tablolarda yer alan verilerin dayandig: paranin dénemler
itibariyle ayni satin alma giiciinii korumasina baglidir’. Bu nedenle, paranin
satin alma giiclindeki degismeleri dikkate almadan muhasebe islemlerini
yuriitmek gercekgi bir davranis olmayacaktir. Clinkii muhasebenin bu temel
varsaytminin - ortadan  kalkmasi, geleneksel muhasebe ilkelerine gore
hazirlanmig mali tablolarin gergegi yansitmasina engel olacaktir’.

Tim bu bilgiler 1s18inda enflasyon muhasebesini tanimlamamiz
gerekirse; enflasyon muhasebesi, paranin degerinin degismedigini
varsayan geleneksel degerleme olciilerine gore finansal tablolarda yer
alan Kkalemlerin uygun degerleme olgiileri (veya katsayilarr) ile
diizeltilmesi islemidir’.

Tarihi degerleri diizeltmeyi hedef alan enflasyon muhasebesinin iki
temel amact bulunmaktadir. Bu amaglar;

- Finansal tablolarin gercege uygun hale getirilmesi ve

‘ Cemal ELITAS ve Murad TIRYAKIOGLU, “Tirkiye'de Enflasyon Sorunu ve

Alternatif Bir Coziim Onerisi Olarak Enflasyon Muhasebesi Sistermni”, Vergi Sorunlar

Dergisi, Sayr: 191, Agustos - 2004,

HHiiseyin BAYRAKLI ve lhsan Cemil DEMIR, “Vergi Karsisinda Miikellef

Davranslari: Afyon [li Omegi”, A.K.U. LLB.F. Dergisi, Cilt: V1, Sayr: 1, Haziran 2004.

* Mehmet SAYARI, “Enflasyonun Mali Analiz Uzerindeki Btkisi”, Muhasebe Bilim
Diinyast Dergisi (MODAV), Cilt 1, Sayi: 3, Eyliil 1999, s. 11-12.

4 Nuri UMAN ve Riistem HACIRUSTEMOGLU, 5024 nolu Yasaya Gére Enflasyon
Muhasebesi, Istanbul: Alfa Bastm Yayim Dagitim, Ocak 2004, s. 3.

3 Remzi ORTEN ve Aydin KARAPINAr, Enflasyon Muhasebesi, Ankara: Gazi Kitabevi,
Nisan 2003, s. 22-23.

[¥]
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. . .. 6
- Sermayenin gercek degeri ile korunmasidir®.

Iste bu temel amaglarla da 17 Aralik 2003 tarihinde kabul edilen
“5024 Sayily Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanununda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun”un 30 Aralik 2003 tarih
ve 25332 Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmas: ile tilkemizde 01 Ocak
2004  tarihinden itibaren “Enflasyon Muhasebesi” uygulamasina
gecilmistir. Ancak Devlet Istatistik Enstitiisii (D.1.E.) tarafindan agiklanan
Mart 2005 enflasyon rakamlarina gore Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)
8.503,6’dir. Bir 6nceki yihin ayni ayina gore degisim orani % 8,16 olarak
gerceklesmistir. Buna gore;

2005/ Mart TEFE 8.503,60
2002/ Mart TEFE 5.387,90
FARK 3.115,70
3.115,70 : 5.387,90 = % 57.83
Son 36 aylik enflasyon artis: % 57,83
Son 12 aylik enflasyon artig % 8,16

oldugundan 2005 yih ilk gecici vergi donemi igin Enflasyon
Diizeltmesi (Muhasebesi) yapilmayacakur. Zira 213 Sayih V.UK.
miikerrer 298. maddede belirtilen sartlar olusmamuistir.

S6z konusu madde hiikmiine gore, D.1.E. tarafindan aciklanan TEFE
artisginin, iginde bulunulan donem dahil son ii¢ hesap doneminde %100'den
ve i¢inde bulunulan hesap déneminde %10'dan fazla olmasi sartlari tekrar
birlikte saglanana kadar enflasyon diizeltmesi uygulanmayacaktir. Ancak
hiikiimet %100 olan bu orani %20’ye indirme yetkisine sahiptir.

6 ORTEN ve KARAPINAR, a.g.¢., s. 23.
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II. ENFLASYON DUZELTMESINDE YASAL
DUZENLEMELER

Kanun koyucu isletmelerin enflasyon diizeltmesinde kullanacaklari
diizenlemeleri iki kanun, bes V.U.K. genel tebligi, bir muhasebe sistemi
uygulama genel tebligi, 13 adet V.U.K. sirkiileri ve bir adet Gelir Vergisi
Kanunu sirkiileri olmak iizere toplam 22 adet yasal diizenleme ile
belirlemeye calismistir. Bu yasal diizenlemeler asagida belirtildigi

sekildedir;

5024 Sayih Kanun (Kavramsal tanimlamalar + Yetki konusu)
5228 Sayili Kanun

328 -333-337-338-339 nolu V.U.K. Genel Tebligleri

12 nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
2-3-4-6-7-8-9-10-11-13-14-17-18 Nolu V.U K. Sirkiilerleri
22 Nolu Gelir Vergisi Kanunu Sirkiileri

Yukarida amilan tiim yasal diizenlemeler Oncesinde, iilkemizde

102

enflasyon diizeltmesi ile ilgili olan diger mevcut diizenlemeleri
de zikretmenin gerekli oldugu inancindayiz. Bu diizenlemeler
asagida belirtildigi sekildedir:

IASB-IFRS 29 - Hiperenflasyonist Ekonomilerde Finansal
Raporlama

TMUDESK-(TMSK-TASLAK)-TMS 2- Yiksek Enflasyon
Donemlerinde Finansal Raporlama

BDDK-MUY  14-Mali  Tablolarin  Yiiksek  Enflasyon
Donemlerinde Diizeltilmesine iliskin Muhasebe Standard:

SPK XI/20-Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltilmesine iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig
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III. ENFLASYON DUZELTMESINDE IZLENEN YOL
HARITASI

Isletmeler 31.12.2003 tarihli bilangosunu enflasyona kars1 diizeltirken
asagida siralanan altt temel basamaga uygun olarak bir yol haritas:
kullanacaklardir.

1- Bilango esasinda defter tutan Gelir ve Kurumlar Vergisi
mikellefleri, 31 Aralik 2003 tarihli bilangolarindaki aktif ve pasif kiymetleri,
parasal olan kiymetler ve parasal olmayan kiymetler olarak ayiracaklar ve
sadece parasal olmavan kiymetleri _enflasvon diizeltmesine tabi
tutacaklardir’,

Burada parasal kiymetler; ulusal para degerindeki degismeler
karsisinda nominal degerleri ayni kalan ancak satin alma giigleri fiyat
hareketlerine gore ters yonde degisen kiymetleri ifade ederken, parasal
olmayan kiymetler ise; ulusal para degerindeki degismelere ragmen satin
alma giigleri degismeyen kiymetleri ifade etmektedir®. Bu durum asagida
goriilecegi gibi sematize edilebilir’;

AKktif BILANCO Pasif
Parasal Varhklar Parasal Kaynaklar
Parasal Olmayan Varliklar Parasal Olmayan Kaynaklar

2- Bilangoda yer alan varhiklar i¢in edinme tarihleri belirlenir.

3- Parasal olmayan kiymetlerin enflasyon diizeltmesinde dikkate
alinacak tutarlar1 belirlenirken bir kisim degerler, parasal olmayan
kiymetlerin Vergi Usul Kanunu’nun degerleme hiikiimlerine gore bulunan
tutarlarindan disiiliir ve bu islemden sonra bulunan miktarlar diizeltmeye
esas alinir. Diizeltmeye esas alinacak tutara ulagilirken diigiilmesi gereken
unsurlar sunlardir;

u Reel olmayan finansman maliyetleri (R.O.F.M.),

= Tevsik edilemeyen reel olmayan finansman maliyetleri.

Giiner UNSAL, “Enflasyon Diizeltmesinde Izlenecek Yol ve Yapilmas: Gereken
Muhasebe Kayitlant”, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayr 186, Mart 2004, s. 9.

§ Riistem HACIRUSTEMOGLU, Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Istanbul: Ders
Kitaplan A.§., 1997, s. 20'den degistirilerek alinmustir.

http://www.vergiturk.com, Ziyaret Tarihi: 5 Nisan 2004.
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Burada &zellikle “Reel Olmayan Finansman Maliyeti’
(R.O.F.M.)” lizerinde durmak anlamli olacaktir. R.O.F.M.; her tiirlii
bor¢lanmada, borg tutarlarina borcun kullanildigi doneme ait Toptan Esya
Fiyat Endeksi (TEFE'") artis oraninin uygulanmast suretiyle bulunan tutari
ifade etmektedir'”.

4- Finansman maliyetinden arindirilmig ve diizeltmeye tabi tutulacak
tarihleri belirlenmis kiymetler EK-5'"de yer alan “Diizeltme Katsayilarr’’
ile carpilarak, dizeltilmis degerlere ulagilacaktir.

5- Diizeltilmis degerle, diizeltme oncesi degerler arasindaki farklar,

yazilir.
Aktif Hesaplar I¢in; lPasif Hesaplar icin;
Enflasyon Fark Hesaplarina BORC Enflasyon Fark Hesaplarma ALACAK

ve Enflasyon Diizeltme Hesabina ALACAK jve Enflasyon Diizeltme Hesabina BORC

6- Enflasyon muhasebesinde onemli bir noktada kayit diizenidir.
Enflasyon diizeltmesi ile ilgili kayitlar mevcut defterlere kaydedilmeyecek
bunun igin tebligin yaymlandig: tarihi takip eden ay sonuna kadar yeni bir
defter olan “Enflasyon Defteri” tasdik ettirilerek enflasyon diizeltmesi ile
ilgili kayitlar bu deftere'* yapilacaktir”.

9 R.O.FM.ne mek olarak isletmenin cahsmalaninda kullanmak iizere banka kredisi ile

satin aldigs tagit aracina iliskin olarak bankaya odedigi faiz gosterilebilir. Bu 6denen
faiz tutart 163 sira numaral Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi uyarinca soz konusu
tasitin maliyet bedeline eklenecektir. Iste bu nedenle de bu tutarin belirlenerek
diizeltmeye esas alinacak tutarin tespitinde diistiimesi gerekmektedir.

Ocuk 1970 ile Arahk 2003 yillar arasindaki Toptan Esya Fiyat Endeksleri tablosu 328
Sira No'lu V.U.K. Genel Tebligi eklerinin EK-6’sinda gortilmektedir.
http://www.vergiturk.com, Ziyaret Tarihi: 5 Nisan 2004.

328 Sira No’lu V.U.K. Genel Tebligi nin ekidir.

Diizeltme islemlerinin kaydedilecedi bu defter, Vergi Usul Kanununun mikerrer 257.

) maddesi uyarinca tutulmast ve ibrazi zorunlu defterler kapsamina alinmistir.
' UNSAL, a.g.m.,s. 11,
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IV. ENFLASYON DUZELTMESI VE i.M.K.B.
CALISMASI

Calismanin bu kisminda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(LM.K.B.) islem goren isletmelerden 31.12.2003 tarihli bilangolarini hem
“Tarihi Maliyet” ve hem de “Enflasyon Diizeltmesine” tabi tutan
isletmelerin se¢ilmesi ile, s6z konusu isletmelerin dénem Karlarinin
incelenmesi ve buradan da vergi yiiklerinin tespiti seklinde yapilmistr.
I.M.K.B."de islem goren ve bilancolarini hem Tarihi Maliyet ve hem de
Enflasyon Diizeltmesine gore agiklayan toplam 114 sirket tespit edilmistir.
Bu tespit Nisan-2005 tarihi itibariyle yaptlmigtir. S6z konusu 114 isletmeden
iki isletme Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu ile bor¢lari konusunda anlasma
zemini aradifindan, yedi isletme enflasyona gore diizeltilmis tablolarim
konsolide mali tablo olarak agikladiindan ve on isletmede [.M.K.B.
verilerine gore dizeltilmis mali tablolarim acikladigi seklinde gorillmesine
ragmen verilerine ulasgilamadigindan inceleme dis1 birakilarak toplam 95
isletmenin incelemesi yapilmistir. S6z konusu bu 95 isletmenin Tarihi
Maliyet yontemine gore olusturduklan bilancolarinda goriillen donem kén
rakamlan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (S.P.K.) XI-20'° sayili tebligine
gore enflasyon diizeltmesi yapildiktan sonra olusan bilangolarinda yer alan
ddnem karlarina gore olusturulan tablo asagida goriildigi gibidir.

DUZELTILMIS
TARIHI DEGER MUTLAK VERGI
MALIYET (31.12.2003- FARK FARKI
FIRMA | (31.12.2003- YTL.-SPK 2-3)

1 YTL) (2) X120)  (3) @) (5)
ABANA | 239054 | 209818 |  -29236|
AFYON | 1.442.188 1.159.911 282.277 84.683,10
AGYO 5.475.399 -5.136.570 10.611.969 | 3.183.590,70
ALCAR | 16.991.307 9.344.926 7.646.381 | 2.293.914,30
ALCTL -1.564.826 -16.873.905 15.309.079 | 4.592.723,70

' Amlan diizenleme ile 5024 Sayih Kanun arasinda amortisman ayirma disinda birbiri ile bir
paralellik s6z konusudur. Bu konuda S.P.K." nin goriisii alinmigtir.
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ALFA | -2206393 | -4.171.552 1.965.159|  589.547,70
ALGYO | 5863765 | -9.365773 | 15229.538| 4.568.86140
ATAYO |  625.621 464.345 161.276|  48.382,80
ATEKS | 10265614 | 3.132.772 7.132.842| 2.139.852,60
ATLAS | 798541 383.423 415.118|  124.535,40
ATSYO | 1309539 | 1.156.583 152.956|  45.886,80
AVRSY 1.019.776 997.371 22.405 6.721,50
BAGFS | 2736773 37.942 2.698.831|  809.649,30
BAKAB | 64209 | 3339571 | -3.40387 ‘
BFREN | 488501 | 632787 6 )
BOLUC | 16403667 | 7.487.032 8.916.635| 2.674.990,50
BROVA | 774992 | -6357.434 5.582.442 | 1.674.732,60
BSOKE 4.497.482 432.691 4.064.791} 1.219.437,30
BUMYO 149.495 58.794 90.701 27.210,30
BYSAN | 1656675 | 1656.675 0 0,00
CEMTS | 9407983 | 2156615 7.251368| 2.175.410,40
CEYLN | -67.732 -1.032.175 964.443|  289.332,90
DENTA 1.027.428 -3.793.483 4820911 1.446.273,30
DERM | 2028 | 24103 | -243064| 7291920
DMSAS 5.964.523 4.644.445 1.320.078 396.023,40
DOGUB | 381935 686

ECBYO | 2681329 | 2322389 358.940|  107.682,00
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ECYAP 2.520.848 -1.985.296 4.506.144 | 1.351.843,20
EDIP 1.956.356 -3.870.116 5.826.4721 1.747.941,60
EGIYM 1.856.118 -6.945.935 2.640.615,90
EGSER | 2690348 | 7015563 297.564,50
EGYO -3.573.455 -6.977.878 3.404.423| 1.021.326,90
EMKEL -4.230.689 -4.767.523 536.834 161.050,20
ERSU | 314560 | 12264 | 326833 9804990
ESEMS -4.336.929 -6.596.143 2.259.214 677.764,20
EVREN 2.768.300 2.627.200 141.100 42.330,00
FENIS -895.523 -2.967.353 2.071.830 621.549,00
FMIZP | 210875 | 2362120 64| 76009.20
FNSYO 4.575.772 3.278.739 1.297.033 389.109,90
FVORI | -1832061 | 8364083 | -10.196.144| -3.058:843,20
GDKYO 428.029 376.415 51.614 15.484,20
GEREL 722.209 -341.245 1.063.454 319.036,20
GOLDS 8.322.665 -1.567.249 9.889.914| 2.966.974,20
GOODY 9.573.289 8.793.993 779.296 233.788,80
GUBRF 7.431.861 5.158.621 2.273.240 681.972,00
HEKTS 8.056.443 7.557.612 498.831 149.649,30
HZNDR 75.226 -436.419 511.645 153.493,50
IHEVA 1.997.781 1.054.534 943.247 282.974,10
INTEM -1.429.949 -3.164.317 1.734.368 520.310,40
ISYAT 36.185.568 32.208.749 3.976.819] 1.193.045,70
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KAPLM | 1.370.474 529.620 840.854|  252.256,20
KIPA | 5553947 932.849 4.621.008| 1386.329,40
KLBMO | -5.520.942 | -5.971.044 450.102|  135.030,60
et | Larssio | aamew | 2o 5
KOTKS | 261970 | 294873 32903|  -9.870,9C
KRTSL | 494712 | -2.354.167 2.848.879|  854.663,70
KRTEK | 1.017.778 | -1.505.148 2522.926|  756.877,80
LINK | -1069.772 | -1.990.350 920578 |  276.173,40
LUKSK | 977.514 620.722 356.792|  107.037,60
MEMSA | -1.631.536 | 6990.102 | -8.621638| -2.586.491.40
METUR | -1674.233 | -2.110.189 435.956|  130.786,80
MRDIN | 15223292 | 14.707.126 516.166|  154.849,80
MUTLU | 2.995.648 | 2.027.043 968.605 | . 290.581,50
MYZYO |  168.188 135.094 33.094|  9.92820
NETAS | 6563218 | -13.352.349 | 19.915.567| 5974.670,10
NUGYO | -2450.684 | -7.477474 5.026.790| 1.508.037,00
OKANT | -8.012.907 | -8213.553 200646 60.193,80
peNGD | 10309086 | aewom | 66108 200573120
PETKM | -85.383.142 | -245401.500 | 160.018.358 | 48.005.507,40
PIMAS | 3.569.762 | 2519.776 1.049.986|  314.995,80
PKENT | 912.045 834.632 77413 2322390
POLYL | -4962265 | -2740731 | -2221534| -666.460,20
PRKAB | 5312.145 | 1.177.651 4.134.494| 1.240.348,20
SANKO | -10685475 | -20.315317 | 9.629.842| 2.888.952,60
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SERVE | 946154 729.156 216.998|  65.099,40
: 4.688.643 | -1589.842 01| -929.640,30
2656663 | 2.155.902 500.761|  150.228,30
TSKYO |  604.825 503.618 101207  30.362,10
TUKAS | 3384736 | -4.759.142 1374406 |  412.321,80
UCAK | 18684836 | 17.878.325 806.511|  241.95330
UNTAR | -33347 2,485,749 2452402 73572060
UNYEC | 24.692.809 | 1519457 | -26212.266| -1.863.679,80
USAK | 3630932 | -6.48248l 2851.549|  855.464,70
VAKKO | 5.076.887 935.079 4.141.808| 124254240
VANET | 603749 | 1234632 ).883 | -189.264,90
VARYO | 448575 230,321 218254| 6547620
VKFYT | 3248702 | 2.892.156 356.546|  106.963,80
VKGYO | 964.926 | -2.425362 3390.288| 1.017.086,40
YATAS | 6485792 | -6946364 | 13432156 4.029.646,80
YKFIN | 57.208635 | 68.595.09 1 )
YKRYO | 7.882912 | 6984.977 897.935|  269.380,50
Toplam: | 147.629.011 | -153.027.017 | 300.656.028 | 90.196.808,40

Tablo-1. Tarihi Maliyet-Enflasyon Diizeltmesi Karsilastirmas:.

Enflasyon muhasebesi en kisa tanimla sirket mali tablolarindaki
parasal olmayan kalemlerin enflasyon katsayilariyla giincellestirilmesi
islemidir. Islem sonucunda parasal olmayan kalemler (stoklar, sabit
kiymetler) artis gosterecek artig tutari 6zkaynaklara enflasyon fark:i olarak
yanstyacaktir. Dolayisiyla sirket bilancosundaki parasal kalemler aym
kalirken parasal olmayan kalemler ve ozkaynaklar artis gostereceginden
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stoklarda bir miktar, ozkaynaklar ve ozellikle sabit kiymetlerde Onemli
miktarlarda artislar olabilecek ve bilango iginde nispi 6nemleri artacaktir.

Ornegin bir isletmede maddi duran varhiklarin neredeyse tamamen
parasal olmayan varliklardan olustugunu, donen degerlerin de stoklar ve
parasal olmayan kalemlerden olustugunu diisiinelim. Bu durumda enflasyon
diizeltmesinde stoklarin giincel degerde olan farki az olurken, duran
varhklarmn farki oldukga fazla olacaktir (buradaki fazlalik firmanin eski veya
yeni kurulmug olmasina gore degisebilir).

SONUC

Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen temel sonuglar su sekilde
siralanabilir;

110

S.P.K hiikiimlerine tabi 95 sirket iizerinde yapilan galigmaya gore
bu isletmelerden 12’sinin (yaklasitk %12,64’i)) Enflasyon
Diizeltmesi sonucunda soz konusu donem karlari daha da
artmuistir. Baska bir ifadeyle donem kar agiklamus ise agikladigt
donem kar daha da artmustir.

Arastirmada yer alan diger 73 sirketten 19’unun (%20’si) ise
enflasyon diizeltmesi sonucunda donem zararlart daha da
artrmistir.

Yine arastirmaya gore 53 sirketin (yaklasik %55,79’u) ise mevcut
olan donem karlari azalmistir.

Ayrica 10 sirketin (yaklasik %10,52) mevcut donem zararlari
azalmistir.

Bir sirketin (yaklasik %1,05) ise donem sonucu degismemistir.
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Grafik-1. Enflasyon Diizeltmesinin Veri Seti Uzerindeki Sonuglari.

Gerek Grafik-1 ve gerekse de Tablo-1 incelendiginde anlasilacag
lizere s6z konusu enflasyon diizeltmesi sonucunda sadece .M.K.B.’de 95
sirket iizerine yapilan calisma sonuclarina gore enflasyon diizeltmesinin
isletmelerin kirimin azalmasina veya zararimin artmasina neden oldugu
goriilmiistiir. Bu durumda olan isletme sayisi 72 (kdn azalan 53 + zaran
artan 19)’dir. Bu da yaklasik olarak %75,79’luk bir orana karsihk
gelmektedir. Bu durum devlet agisindan vergi tahsilatinda azalmaya neden
olacagindan olumsuz, isletme agisindan vergi ylikiiniin azalmas: itibariyle
olumlu, yine isletme agisindan tgiincii kisiler tarafindan yatirim araci olarak
tercih edilebilirlik agisindan ise olumsuz bir durum teskil etmektedir.

Enflasyon diizeltmesinden olumlu olarak etkilenen isletmeler de
mevcuttur. Burada olumlu degisimden kastedilen kari artan veya zarar
azalan isletmelerdir. Bu tiir isletmelerin sayist 22 (kari artan 12 + zarari
azalan 10) bu da oransal olarak yaklagik %23,16’ya karsilik gelmektedir. Bu
durum devlet acisindan vergi tahsilatinda artisa neden olacagindan olumlu,
isletme acisindan vergi yiikiiniin artmasi itibariyle olumsuz, yine isletme
acisindan tgiincl kisiler tarafindan yatirim araci olarak tercih edilebilirlik
acisindan ise olumlu bir durum teskil etmektedir.

Enflasyon diizeltmesinden hi¢ etkilenmeyen bir adet isletme vardir ki
onunda yiizdelik agirhgt %1,05 dir.
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Tiim bu tespitlerin yani sira olaya bir de devletin vergi kaybi
noktasindan bakilacak olursa, enflasyon diizeltmesinin uygulanmamasi
durumunda 31.12.2003 tarihli bilangolar tarihi maliyet ile beyan edilecek
olup stz konusu durumda devlet 147.629.011.000.000.-TL. tizerinden vergi
tahsil edecekti, soz konusu tutarin mali kar oldugunu kabul edip sadece
Kurumlar Vergisini'’ hesaplayacak olursak, devlet s6z konusu bu 95
isletmeden, toplam 44.288.703.300.000.-TL. vergi geliri elde edecekti.
Ancak enflasyon diizeltmesi sonucu bu 83 isletme toplam olarak (95
isletmenin 12'si enflasyon diizeltmesine ragmen kir agiklamiglardir)
153.027.017.000.000.-TL.  zarar agiklamuslardir. Bu da devletin
44.288.703.300.000.-TL. y1 (sbz konusu 12 isletmenin vergi yiikiimliiliikleri
bu toplamdan istisna tutulacaktir) tahsil edemeyecegi anlamina gelmektedir.
Bu miktart tahsil edemedigi gibi, sirketlerin donem karlarindaki toplam
153.027.017.000.000.-TL. zarardan dolay: da 45.908.105.000.000.-TL. vergi
kaybi olusacaktir. Boylece devletin genel toplamda, sadece I.M.K.B.’de
islem goren 83 sirketten dolayr enflasyon diizeltmesi sonucu
90.196.808.000.000. -TL. vergi kayb1 olusacaktr.

Ayrica bunu destekler nitelikte olduguna inandigimiz ancak elbette
tamamen tek nedeni olarak Enflasyon Diizeltmesi oldugunu diisinmedigimiz
bir veri ise, Maliye Bakanhigi'nin 2004 yili Ocak-Eyliil donemine ait
Kurumlar Vergisi'ndeki gelir azalisidir. Buna gore 2002 yilinda %9,3 olan
kurumlar vergisinin vergi gelirleri i¢indeki payr 2003 yilinda %10,3’e
yikselmistir. 2003 yili Ocak-Eyliil doneminde %9,9 olan s6z konusu pay,
2004 yilimin ayni doneminde %9,1e gerilemistir'®.

Bu rakamlarin bityiikligii, uzun yillardir gindemde olup, uygulanmast
istenen enflasyon duzeltmesinden hiikiimetlerin uzak durma nedenini
aciklayici nitelikte olabilecegi kanaatindeyiz.

" Kurumiar Vergisi oram %30 kabul edilmistir.

" Maliye Bakanhg, 2004 Yilhk Ekonomik Rapor, 5.77. Ayrica bkz.
http://www.maliye.gov.tr/apk/Rapor%20INT/KamuMaliyesi.pdf
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INTERNETTE ULUSLARARASI PAZARLAMA:
FINDIK VE MAMULLERI IHRACATCISI ISLETMELERIN
WEB SIiTELERI UZERINE BIR INCELEME

Yrd.Dog.Dr. Resul USTA"

OZET

Giintimiizde internet, bir isletmenin uluslararas: pazarlarda rekabet
tistiinliigu saglamasinda anahtar faktorlerden birisidir. Bu ¢alismanin amact,
findik ve mamulleri ihracatgisi isletmelerin pazarlama faaliyetlerinde
interneti ne diizeyde kullandiklarmi ortaya koymakur. 345 isletmeden
125’inin (% 36.2) e-mail ve 74’iintin (% 21.4) web adresi oldugu tespit
edilmigtir. Ulasilabilen 54 web sitesinin igerik analizi sonuglarina gore,
tamaminin isletme ve iriinlerini tanittim amagh ve sadece 9’unun (%16.6)
internette sats amach oldugu belirlenmistir. Web sitelerinin 46 tanesi (%
85.171) en az bir yabanc: dilde diizenlenmistir.

ABSTRACT

Today Internet is one of the key factors for a company to provide
competitive advantage in international markets. The aim of this study is to
determine in what extent the companies which export hazelnut and hazelnut
products use the Internet in their marketing practices. It has been determined
that 125 (36.2%) of 345 companies have e-mail adresses and 74 (21.4%) of
companies have web adresses. But 54 web sites could be found. According
to the results of content analysis of the Web sites of 54, all of the web sites
are used for general publicity (company and it’s products) and only 9
(16.6%) web sites of companies are used for Internet sale. 46 (85.1%) of
Web sites have been built at least in a foreign language.

Zonguldak Karacimas Universitesi, Safranbolu M.Y.0., KARABUK

Afyon Kocatepe Universitesi, [.1.B.F. Dergisi (C.VII, 8.1, 2005) - 115



GIRIS

Internetin yayginlasmasi ve giivenlik konusundaki endiselerin biiyiik
oranda ortadan kalkmasini saglayan teknolojilerin gelismesi, elektronik
ticaretin tiim diinyada hizla yayginlagmasini saglamaktadir. Isletmeden
isletmeye (b2b) e-ticaret bugiin itibariyle igletmeden tiiketiciye (b2c) e-
ticarete gore daha fazladir ve gelecekte de bunun daha belirgin olacag:
beklenmektedir.! Diinya genelindeki e-ticaret rakamlari ile ilgili farkh
kuruluglar ¢ok farkli tahminlerde bulunmaktadirlar. Gartner Group
danigmanlik sirketine gore, 2000 yilinda 403 milyar dolar olan b2b 2004
ytlinda 7.3 trilyon dolar olacaktir. Jupiter arastirma sirketine gore ise bu
rakamlar sirasiyla 311 ve 4.14°dir.” Isletmeden titketiciye (b2c) e-ticaret
hacmi ise yine Gartner rakamlarina gore, 1999 yilinda 25 milyar dolar iken
2004 yilinda 1 trilyon dolar tahmin edilmektedir.’

E-ticaretin Turkiye’deki gelisimini gosteren saglikli veriler bulmak ise
neredeyse imkansizdir. Ancak iilkemizde de e-ticaret uygulamalari daha ¢ok
b2b seklindedir. Giiniimiizde Tirkiye’de faaliyet gosteren uluslararasi
sirketlerin yaninda cgesitli sektorlerdeki pek ¢ok biyiik ve kiigiik yerel
isletme web sitesi kurarak e-ticaret yapmaktadir.*

Internet e-mail, dosya transfer sistemi ve 6zellikle World Wide Web
gibi araglariyla, isletmelerin global ¢alismasi oniindeki koruyucu engelleri
azaltmaktadir. Kigiik-bliyiik biitiin isletmelere etkili ve ucuz pazarlama
firsati sunarak, tiim diinyada milyonlarca kisi ve kurulusa ulasabilmelerine
imkan saglamaktadir. ~ Ozellikle uluslararast pazarlarda  geleneksel
yontemlerle (biiro agmak, aract bulmak, baglanti kurmak, reklam yapmak

! Mehmet CIVAN ve Vedat BAL, “ E-Ticaret ve Kobilerin Gelecegi”,
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl _gos.php?nt=187, (erisim tarihi: 15 Haziran
2004); Sevki OZGENER, “Kobilerin E-Ticarete Adaptasyonu ve Devletin Rolii”,
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=214, (erisim tarihi: 19 Haziran
2004).

Ramazan AKSOY, “Internet Ortaminda Isletmeler Arasi (B2B) Pazarlama Modelleri ve
AB Siirecinde Tirk Isletmeleri Igin Firsatlar ve Tehditler”, “9. Ulusal Pazarlama
Kongresi”, 6-8 Ekim 2004, Ankara:Gazi Universitesi, s.361.

12

Giilsen KOMURCU, “Elektronik Ticaret Nedir?”,
www ankara.edu.tr/faculties/law/yazi.php?yad=6611-9-2002, ( erisim tarihi: 19 Haziran
2004).

4 Sevki OZGENER, “Kobilerin E-Ticarete Adaptasyonu  ve Devletin  Rolii”,
http://www.bilgiyonetimi.org/cr/pages/mki _gos.phpnt=214, (Erisim  Tarihi 19
Haziran 2004).
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gibi) is yapabilmek i¢in yeterli kaynaklara sahip olmayan kobi’lere rekabet
firsatt sunmaktadir.”

Bu c¢aligmanin temel amaci, iilkemizdeki findik ve mamulleri
ihracatgist isletmelerin pazarlama faaliyetlerinde interneti ne diizeyde
kullandiklarint ortaya koymaktir. Arastirma amacina saghkli bir sekilde
ulasabilmek igin 6ncelikle konu ile ilgili yapilmg aragtirmalara yer verilmistir.
Boylece karsilagtirma yapilmasi saglanacak ve arastirma sonuglari daha anlamli
olacaktir. Sonra findik ve Tiirkiye’nin findik ihracati hakkinda genel bilgiler
verilmigtir. Daha sonra ise aragtirmanin amaci ve ydntemi iizerinde durulmustur.
Ardindan elde edilen bulgulann analizi ve yorumu yapilmstir. Son kisimda ise,
aragtirma sonuglari 6zetlenmis, isletmeler i¢in bir takim 6nerilere yer verilmistir.

I. KONU ILE ILGILI ARASTIRMALAR

Internette ihracat pazarlamasi veya uluslararast pazarlama ile ilgili
arastirmalara ulusal literatiirde ulasilamazken, uluslararas: literatiirde de bu
tiir aragtirmalarin ¢ogunlukla teorik diizeyde kaldigr goriilmektedir. Palumbo
ve Herbig makalelerinde; uluslararas: fiyatlandirma, global markalama, satis
politikalan, uluslararasi dagitim, kanal ¢atigmalari, organizasyonel yapr,
rekabet stratejisi ve odeme araglan gibi kararlarin internete uyarlanmas:
tizerinde durmaktadir. Ayrica makale, internetin isletme faaliyetlerini diinya
capinda yeni potansiyel pazarlara ulastirmasindan dolayi, internette
pazarlamada ortaya ¢ikan Kkiiltiirel (dil, imaj, renkler), yasal ve sosyal bir
takim sorunlart agiklamaktadir.® Eid ve Trueman ise makalelerinde,
pazarlama uygulayict ve akademisyenlerinin internetin uluslararasi
pazarlamaya etkisini belirlemeye yonelik ¢abalarinin az oldugunu ifade
ettikten sonra; internetin uluslararasi pazarlama karmasina (4P) etkisi
aciklanarak,  bir  yeni  pazarlama  paradigmasinaihtiyac  oldugu
belirtiimektedir.”

Melewar ve Smith internetin global pazarlama stratejisi iizerindeki
etkisinden ve potansiyel zorluklarindan (kiltiir,dil, global marka ydnetimi)

s

Stephen DREW, “Strategic uses of e- commerce by SMEs in the East of England”,
European Management Journal, Vol.21, No.1, February 2003, s. 79-88.

Fred PALUMBO ve Paul HERBIG, “International marketing tool: the Internet”,
Industrial Management & Dara Systems, 98/6, 1998, s. 253-261.

Riyad EID ve Myfanwy TRUEMAN, “The Internet: New International Marketing
Issues”, Management Research News, Vol.25, No.12, 2002, s. 54-67.

6
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bahsetmektedir.® Hamil ise internetin uluslararasi pazarlama egitimi ve
uygulamast lizerine  etkisini  aciklarken, ozellikle  kobilerin
uluslararasilagsmasinda internetin kullanimina yonelik kavramsal bir gergeve
sunmaktadir.” Samiee ihracat pazarlamasinda internetin kullanimini
etkileyen faktorleri; uluslararasi pazarlarla ilgili yapisal engeller(bilgisayar
kullanma bilgisi, bilgisayara ulagma, PC sahipligi, veri akist ve ilgili
diizenlemeler, dil ve kiiltiir), ihracatgu tiirii (diizenli ihracatg, arasira ihracat
yapan), internet kullanma sekli (aracilarla ortak kullanim seklinde extranet,
bilgi aligverisi, promosyon, satig ve servis igin) ve islem tiirii (firma i¢i islem
seklinde intranet, firmalararasi islem) seklinde belirtmektedir."’

Uluslararasi literatiirde yukaridaki teorik galismalar yaninda anket ve
web site icerik analizi seklinde aragtirmalar da vardir. Ingiltere’de gesitli
sektorlerde ve cesitli biiyiikliikteki ihracatgi isletmeler lizerinde yapilan
arastirmaya gore, tikketim mallarindaki isletmelerin %27’sinin web sitesi
varken, %24’iiniin yoktur. Web sitesine sahip olmayanlarin buna
gosterdikleri en dnemli li¢ neden; ihracat pazarlamasinda kisisel iligkinin
elektronik iletisimden daha 6nemli oldugu, teknik bilgi ve tecriibe eksikligi
ve web sitesi igletmenin ¢ok karmasik oldugudur."'

Singapur’daki 11 degisik endiistri dalinda 250 isletmenin web
sitelerinin igerik analizinin yapildig1 arastirmada, web sitelerinin dort temel
amaca yonelik olduklart belirlenmistir. Birincisi, genel tanitim (isletmenin
logosunu ve misyonunu, alt yapisini ve tarihini, tirlin ve hizmetlerini tanitict
bilgi igerirler); ikincisi, satin alim sonras: tiiketici destegi saglama (iriin
diizenleme, tiiketiciye triinlerin kullanimini ve bakimini 6gretme, isletme ile
irtibat igin araglar saglama, gibi); tigiinciisii, online bilgi degisimi(arama
motoru, ziyaretgi defterine kayit, karsilikl sorular sorma gibi) ve sonuncusu
da, online mal ve hizmet satisidir. Arastirmada incelenen sitelerin %100l
genel tamtimi amaglarken, internet iizerinden satig sadece % 17.20°si

§ T.C. MELEWAR ve Nichola SMITH, “The Internet revolution: some global marketing
implications”, Marketing Intelligence & Planning, 2116, 2003, 5.363-369.

Jim HAMIL, “The Internet and International marketing”, International Marketing
Review, Vol.15, No.15,1997, s.300-323.

Saced SAMIEE, “Exporting and the Internet: a conceptual perspective “, International
Marketing Review, Vol.15, No.5, 1998, 5.413-426.

Roger BENNETT, “Export marketing and the Internet: Experiences of Web site use and
perceptions of exports barriers among UK businesess”, International Marketing Revew,
Vol.14, No.5,1997, s.324-344.
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yapmaktadir. Tiketici destegini %19.6’st ve bilgi degisimini %26.8’i
amaglamaktadir."

Liu, Arnett, Capella ve Beatty tarafindan Fortune 500’in web
sitelerini inceletikleri aragtirmada web ana sayfa icerikleri on dort kategoriye
aynilmistir. Bu on dort kategori ve agiklamalar asagidadir."

Icerikler
isletme bilgisi

Uriinler/Hizmetler

Arastirma

Istihdam firsatlar:

Bilgi aligverisi
Tiiketici yardim
Index/adres rehberi

Finansal gercekler

Oteki sitelere baglanti
Online isletme hizmetleri
Ziyaretci defteri

FAQ
CEO’dan mesaj

Aciklama
Isletmenin kisa tarihi, isleyis ve organizasyonu,
kapasitesi, ¢evresi, gibi.

Ana iirlinler ve hizmetler

Yeni gelismeler Yeni iiriin ve
hizmetler, yeni gelismelere iliskin haberler,
benzer firmalara iligkin bilgiler, yeni ilanlar, gibi

Arama motoru
Mevcut is firsatlarin pozisyonlar: ve tanimlar

Kullanicilarm isletmenin web ana sayfas:
hakkindaki diisiincelerini/onerilerini 6grenmek

Tiiketici sorularini cevaplama, tiriin ve hizmet
destegi igin ilgili kisilere form gonderme

Web sitesinin yonetimi, mevki dagihimi, boliim
adresleri ve telefon numaralar

Finansal performanstn detaylar

Sart sayfalar, komik seyler, hava durumu gibi
sitelere

isletmenin web sayfas vasitasiyla
bankacilik/havale ile ilgili bilgi aligverisi

Isteyen tiiketicilerin isimlerini ve adreslerini
depolar

Siklikla sorulan sorular

CEO’dan selam ve kisa girig

WM. CHEUNG ve W. HAUNG, “ An investigation of commercial usage of the
WWW: a picture from Singapore™ International Journal of Information and
Management, 22, 2002, s.377-388.

C. LIU, K., ARNETT, L. M. CAPELLA, ve R.C. BEATTY, “ Web sites of the Fortune
500 Companies: Facing customers through home pages”, Information and Management,
31,1997, 5.335-345.
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I1. FINDIK VE iIHRACATI HAKKINDA GENEL BILGILER

Findigin yagh bir besin maddesi oldugu ve bu yoniiyle insan saglig
agisindan pek de cazip bir gida olmadigr yolundaki olumsuz imaj, bugiin
gerek diinyada, gerekse iilkemizde yapilan bilimsel arastirmalar sonucunda
tamamen dedismistir. Findiktaki yagin, yag asitleri bilesiminin % 83'inii
oleik asit olusturmaktadir. Bu asit tiirii kandaki kolesteroliin yiikselmesini
onleyerek kalp-damar hastaliklarina karst koruyucu etki yapmaktadir.
Findik, kalp ve diger kaslarin saghgi ve tireme sisteminin normal ¢aligsmasi
i¢in gerekli olan E vitaminin bilinen en iyi kaynagidir. Findik, kemiklerin ve
dislerin yapim i¢in gerekli olan kalsiyum, kan yapiminda gorev alan demir,
biiyiime ve cinsiyet hormonlarinin gelisiminde rol oynayan ¢inko igin en iyi
bitkisel kaynaklardan birisidir."*

Findik, biitiin diinyada ¢ok genis bir titketim alanina sahiptir. Cerez
olarak tiiketilebildigi gibi, gesitli islemlere tabi tutularak mamul (findik
ezmesi, findik piiresi, findik krokani, vs.) hale getirilip, bu sekilde de
tiikketilebilir. Cerez olarak sadece nihai tiiketiciler tarafindan tiiketilen findik,
mamul seklinde hem tiiketiciler, hem de cesitli sanayi dallani (¢ikolata,
biskiivi, pasta, tatli, sekerleme, dondurma gibi.) tarafindan yaygin bir sekilde
kullamilmaktadir."

Diinya findik iiretiminin yaklastk % 75°i iilkemizde yapilmaktadir.
Urettigi findigin yaklasik % 80’ini ihrag etmeye ¢alisan Tiirkiye'nin diinya
findik ihracatindaki payt % 84’tir. Bu rakamsal agirhiklara ragmen
tilkemizin bu degerli iriinden yeterli sekilde yararlandifini soylemek
miimkiin degildir. Bunun iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi, findigin % 70
gibi bir oranda islenmeden ihra¢ edilmesi; ikincisi ise, dar bir pazar
cercevesinde degerlendirilmesidir. 2000 yilinda 577.595 bin dolar ve 2003
yilinda 661.871.172 dolar findik ve mamulleri ihracati gergeklestirilmistir.
Findik ve mamullerinin en onemli zelligi, liks ve dolayisiyla da pahali
iiriinler olmalaridir. Bu nedenle de, daha gok gelir diizeyi yiiksek pazarlar
tarafindan talep edilmektedirler. Iste bundan dolay:, uzun yillardir

Filiz ACKURT, "Findigin Beslenme ve Saghk Acisindan Degerlendirilmesi, Kuru
Meyve Ticareti Dergisi, Sayr: 2, Mart 1996, .26; Diinya Gazetesi, Findik Eki, 23 Eyliil
1995, s. 1.

Resul USTA “Tiirkiye'nin Findik ihracatinda Pazar ve Mamul Gelistirilmesi Uzerine
Bir inceleme”, Yayinlanmanus Doktora Tezi, 1.U. SBE, Istanbul, 1999,5.1-2.
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findigumizin en bilyiik pazart gelismis Avrupa iilkeleri (Almanya, Italya,
Fransa, Hollanda, Belgika, isvigre, ingiltere gibi) ve ABD olmustur.16

III. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

internet iizerinden ticaret i¢in hangi iilkelerin uygun oldugu yada
olmadiginin belirlenmesine yonelik olarak bir "Global Dijital Pazarlama
Endexi” gelistirilmistir. Bu endekse gore bir ulkenin internette ticaret
potansiyelinin belirlenmesinde; ekonomik biiylime, gii¢, ekonomik istikrar,
GSMH ve ticaret dengesi,ifade o©zgurlugl, birokratik etkinlik,
telekomiinikasyon altyapisi, kisi basina bilgisayar sayisi ve servis
saglayicilarin sayist gibi on kriterin birlikte ele alinmast gerekir. Bu
kriterlere gore yapilan bir puanlamada siralanan 19 ilkeye bakildiginda bir
cogunun findik ve mamullerimizi en ¢ok talep eden tilkeler oldugu
goriilmektedir'’.

Pazarlar ile malin niteliinin internette pazarlamaya uygun olmasi,
findik ve mamullerinin internet aracihgiyla uluslararas: pazarlara (b2b ve
b2c) ulastirilmasinin ne kadar dnemli oldugunu ortaya koymaktadir. Findik
mamulleri {retici-ihracatgist isletmelerinin  bliylik ¢ogunlugunun kobi
olmasi'® da bu 6nemi iki kat artirmaktadir. Bu galisma ile tilkemizdeki findik
ve mamulleri ihracatgist isletmelerin uluslararast pazarlara yonelik
pazarlama faaliyetlerinde interneti ne diizeyde kullandiklarini ortaya koymak
amaclanmaktadir. Bu amaci gergeklestirmek igin asagidaki sorulara cevap
bulunmaya calisilacakur.

-Isletmelerin e-mail adresleri var mi?
-[sletmelerin web siteleri var mi1?
-Web sitelerinin temel amaglari nelerdir?

-Web sitelerinin icerikleri hangi unsurlardan olusmaktadir?

o www.iib.org.tr/birlik/[8/isfin_2003.htm (erisim _ tarihi: 10 Haziran _ 2004);
www.alomaliye.com/dis ticaret istat ekmO3.htm 18k (erisim tarihi 2 Agustos 2004);
Yiicel AKOVA, Tiirkiye’de Findik Uretimi, www.igeme.org.tr (erisim tarihi 2 Agustos
2004); IGEME, Tiirkiye nin Findik Dis Ticareti” Sektér Raporlari, www.igeme.org.tr
(erigim tarihi 2 Agustos 2004).

Judy STRAUS and Raymond FROST, E- Marketing, New Jersey: Prentice Hall, 2001,
$.52 den aktaran KIRCOVA, s.110.

' USTA,s.139.
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Arastirmayr gerceklestirmek igin Karadeniz Ihracatgilar Birligi ile
istanbul Findik ve Mamulleri ihracatgilar1 Birligi web sitelerinden'® 354 iiye
ihracatginin tinvanlart elde edilmistir. Bu ihracatgilarin 9 tanesi her iki
birlige de iiye oldugundan, tiye ihracatgi sayist 345 olarak alinmustir.
Dolayisiyla aragtirmanin ana kitlesi 345°dir. Aragtirmada tam sayim yontemi
uygulanmis ve tnvanlarla beraber Google arama motoru ile isletmelerin
elektronik posta adreslerine ve web sitelerine ulasilmaya ¢alisilmigtir.

Isletmelerin ana web siteleri ile ilgili sorularin cevaplarini bulmak igin
web site icerik analizi yapilmistir. Perry ve Bodkin’in Fortune 500 iizerinde,
pazarlama iletisimi yoniinden yaptiklari ti¢ web sitesi icerik analizinde de
arastirma araci olarak bir kodlama kagidi kullanilmistir™®. Bu arastirmada da
web igerik analizi i¢in kodlama kagidi kullanilmistir. Kodlama kagidinin
gelistirilmesinde Cheung ve Haung’un Singabur’daki 11 degisik endiistri
dalindaki 250 isletmenin web sitelerinin ticari kullanimini inceledikleri
calismalart ve Liu, Arnett, Capella ve Beatty tarafindan Fortune 500’iin web
sitelerini inceletikleri arastirmalar temel alinmigtir. Buna gore findik ve
mamulleri ihracatgist isletmelerin ana web siteleri i¢in diizenlenen kodlama
kagidi dort temel amag ve 15 (Liu, Arnett, Capella ve Beatty’nin 14 icerik
kategorisi + dil) kategori olarak diizenlenmistir.

IV. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Findik ve mamulleri ihracatcist isletmelerin % 36.2’sinin (125 adet)
elektronik posta ve %21.4’tntin (74 adet) web adresi oldugu tespit
edilmistir. 74 web sitesinden 17 tanesine ulagilamamig, 3 site ise yapim
asamasindadir. Dolayisiyla ancak 54 site icerik analizine tabi tutulabilmistir.

internet’te pazarlama igin belkide en ©nemli agama, web sitesinin
hazirlanmasidir.  Ancak arastirmalar, yalnizca bir web sitesinin
hazirlanmasinin  internet {izerinden pazarlama icin yeterli olmadigini

www.blackseaexpunion.org/members.htm  (erisim __ tarihi: 3 Apfustos  2004);
www.iib.org te/birlik/findik/uyeler.asp(erisim tarihi: 3 Agustos 2004).

C. D. BODKIN ve M. PERRY, “Good retailers and service providers: comparative
analysis of web site marketing vommunications”, Journal of Retailing and Consumer
Services, 11, 2004, 5.19-29; BODKIN ve PERRY, “Fortune 500 manufacturer web sites
Innovative marketing stratrgies or cyberbrochures”, Industrial Marketing Management,
31,2002, s. 133-144; BODKIN ve PERRY, “Content analysis of Fortune 100 company
web sites”, Corporate Communications:An International Journal, Vol.5, No.2, 2000, s.
87-96.
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gostermistir. Baganl bir internet’te pazarlama igin geleneksel pazarlamaya
benzer, ancak bazi yonlerden farkli bir pazarlama stratejisi olusturulmalidir.
Stratejinin birinci agamasi, amaglarin belirlenmesidir. Internet’te pazarlama
amaglart web sitesinin niteligini belirlemektedir. Sadece internet ortaminda
faaliyet gosteren isletmelerin i¢in web sitesi, magaza ile es anlamhdir. Bu
isletmeler biitiin pazarlama faaliyetlerini internet ortaminda yaparak
amaglarini  gergeklestirmeye caligirlar ve web’den baska segenekleri de
yoktur. Hem fiziksel ortamda hem de internet ortaminda faaliyet gosteren
isletmelerin  web sitelerinin hangi amac¢/amaglara y6nelik olarak
hazirlanacagina karar verirken; isletmenin yapisi, rakiplerin durumu, hedef
pazarin ozellikleri, ilgili sektordeki gelismeler ve isletmenin finansal
imkanlar gibi unsurlarin dikkate alinmasi gerekir. Genel olarak web siteleri
ya sadece tanitim amach yada hem tamtim hemde satis amachdir®'.

Icerik analizinden elde edilen sonuglara gore findik ve mamulleri
ihracatcilarinin ana web sitelerinin genel amaclara gére dagilim Tablo

1’dedir.
\ n %

Web sayisi
Web amaglari
1.Genel tanitim 54 100,0
2.Tuketiciye destek 15

saglama 27,8
3.Bilgi degisimi 19 35,1
4.Satis 9 16,6

Tablo 1: Findik ve Mamulleri Thracatgilarinin Web Sitelerinin Amaglara Gore

Dagilimi

Tablo 1’e gore web sitelerinin 54’01 de genel tamitimu amaglarken,
internet iizerinden satisi amaglayanlar sadece 9 (%16.6) tanedir. Uriin
duzenleme, tiiketiciye irtinlerin kullanimim ve saklanmasini 6gretme gibi
yollarla tiiketiciye destek saglamayi amaglayan isletme sayist 15 (%
27,8)’dir. Online bilgi degisimini amaglayan site sayist ise 19 (% 35.1) dur.

*! ibrahim KIRCOVA, fnternette pazarlama, Istanbul, Beta Yayini, 2002, 5.72.
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Farkli amaca sahip sitelerin ana sayfa igerikleri de farkli olabilir.
Arasurma kapsamindaki web sitelerinin ana sayfalarinin igerikleri 14
kategoride analiz edilmis ve Tablo 2’deki sonuglar ortaya ¢ikmistir.

Web sayisi n %
Web icerik kategorisi

Isletme bilgisi 54 100,0
Uriinler/Hizmetler bilgisi 54 100,0
Yabanci dilde web sitesi 46 85,1
Tiiketiciye destek 17 31,4
Adres rehberi 12 22,2
Online siparis hizmetleri 10 18,5
Tiketicilerle bilgi 5 9,2

alisverisi
istihdam firsatlari 5 9,2
Oteki sitelere baglanti 4 7.4
Siklikla sorulan sorular 4 7,4
Ziyaretci defteri 2 3,7
Arastirma 2 3,7
CEO’dan mesaj 2 3,7

Tablo 2: Findik ve Mamulleri ihracatgilarinin Web Sitelerinin Iceriklerine Gore
Dagilim

Tablo 2’ye gore 15 igerik kategorisinden 13 tanesi findik ve mamulleri
ihracatgist igletmelerin ana web sitelerinde mevcuttur. Tamamunin firma ve
irin/hizmet bilgisini kapsadiklari goriilmektedir. Sitelerin 17 tanesi (%
31.4’1) tiiketici sorunlannin ¢oziimil, 12 tanesi (% 22.2’si) adresil defteri ve
10 tanesi (%18,5°1) siparis hizmetlerini icermektedir. % 9.2’lik kisim
istihdam firsatlart ve titketicilerin web siteleri hakkindaki diisiincelerini
alma, % 7.4°1 oteki sitelere baglanti ve siklikla sorulan sorular gibi hususlar
icermektedir.
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Web sitesinin  hangi dil/dillerde diizenlenecegi de internette
pazarlamanin Onemli karar alanlarindan birisidir. Hele de findik ve
mamulleri gibi agilikli olarak ihracata yonelmis sektorler icin bu konu daha
biiyiik bir 5Snem arz eder. Internet tizerinde kullanilan diller arasinda % 45 ile
ingilizce ilk sirada, % 9.8 ile Japonca ikinci ve % 8.4’le Cince iigiincii sirada
yer almaktadir™. incelenen isletmelerin 46 tanesi (% 85.1°1) web sitelerini en
az bir yabanci dilde diizenlemistir. % 14.8’1 sadece Tiirkce, % 27.8’i sadece
Ingilizce diizenlenirken, Tiirkce ve Ingilizce olanlarin oram % 37.1°dir.
Tiirkce, Ingilizce ve Almanca gibi li¢ dilde birlikte diizenlenen sitelerin orani
%16.7, Turkce ve Almanca diizenlenenlerin orani ise %3.7 dir. Bu sonuglara
gore sitelerin  %81.4’tinde Ingilizce diizenleme yapilmigtir. Ancak
findigumizin en énemli alicisi durumundaki Almanya’nin® dilinin kullanim
orant % 20.4’tir.

SONUC VE ONERILER

Findik ve mamulleri ihracatcis: 345 isletmenin uluslararast pazarlama
faaliyetlerinde interneti ne dilizeyde kullandiklarinin incelendigi bu
aragtirmanin sonug¢larina gore, isletmelerin 125 tanesinin (% 36.2°sinin) e-
mail ve 74 tanesinin (% 21.4’tiniin) web adresinin oldugu tespit edilmistir.
Ulastlabilen 54 ana web sitenin igerik analizi sonuglarma gore, sadece %
16.6’sinin satig amagl, tamaminin ise isletmeyi ve tiirlinlerini tanitima
yonelik hazirlandigr anlasilmistir.

Findik ve mamullerinin en onemli ozelligi, liks ve dolayisiyla da
pahali trtinler olmalaridir. Bu nedenle de, daha ¢ok gelir diizeyi yliksek
pazarlar tarafindan talep edilmektedirler. Bu pazarlar da internette ticaret
acisindan uygundur. Hedef pazarlarla beraber trtintin niteliginin de uygun
olmast, c¢ogu kobi durumunda olan sektor isletmelerine internette
pazarlamanmin  onemli avantaj saglayaca@l bir gercektir. Bu nedenle
isletmelerin internette pazarlama stratejilerinin temel amaci, tanitim yaninda
satisa yonelik de olmalidir.

9
0

Bill DUNLAP, “Aren’t Websites in English Sufficient for People Overseas?”
www.glreach.com/eng/ed/art/rep-cur8 html 9.7.2001; Bill DUNLAP, "How a Hotel
Used Multiligual Website Marketing to Bring in Business”
www.glreach.com/eng/ed/art/rep-eur10.htmi 9.7.2001 ,aktaran KIRCOVA, s.154-155.
“Turkiye’nin Findik Dis Ticareti” Sektdr Raporlari, www.igeme.org.tr (erisim tarihi: 2
Agustos 2004).
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Hizla gelisen bu yeni alanda bir takim sorunlarin (giivenlik, elektronik
imza, vergi, dil gibi) olmast normaldir. Ancak bu sorunlarin hem iilkemizde
hem de uluslararast alanda hizla ¢oziildiigli goriilmektedir. Ornegin®, 15
Ocak 2004 tarihinde “Elektronik imza Kanunu” kabul edilmis ve 24 Ocak
2004 tarihindeki resmi gazetede yayinlanmustir. Bir internette pazarlama
stratejisi olan ve gelistirmek isteyen isletmeler, ozellikle giivenlik ve yasal
sorunlarla ilgili ulusal ve uluslararast gelismeleri yakindan izlemelidirler.

isletmeler web sitelerinin dil/dillerini mevcut ve potansiyel hedef
pazarlarina  gore  diizenlemelidirler. Ingilizce yaminda findik ve
mamullerimizin en 6nemli alicist durumunda olan Almanlarin dili Almanca
mutlaka kullanilmalidir. Diger yandan Japonca, Cince ve Rusga gibi dillerde
diizenlenecek web sayfalari da yeni pazarlar gelistirme acisindan onemli
olabilir.
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EK-1:Findik ve Mamulleri ihracatcisi isletmelere Ait 74 Web Sitesi Adresleri

www.akfen.com.tr www.alemdar.com.tr www.aliskuruyemis.com
www.efesbilsen.com.tr www.arasgida.com www.arascofood.com www.aromsa.com
www.asal.com.tr www.aslancikolata.com www.aydinkuruyemis.com
www.balsu.com.tr www.belinda.com.tr www.bind.com.tr
www.candanpazarlama,com.tr www.capo-foods.com www.cargill.com
www.cakmaklarnut.com www.ciloglugida.com www tailormadeturkey.com

www.didemfoods.com www.dokfa.com www.ekmekcioglu.com.tr www.eksim.com
www.elvan.com.tr www.ereks.com.tr www.fisan.com.tr www.garantiinsaat.com.tr
www.curbuzgroub.com www.hazerbaba.com.tr www.ulker.com.tr
www.kafoods.com www.kahvecioglu.com www.kalkannak.com www.kardalco.com

www . karinnuts.com www.karmisgida.com www kiziroglu.com www.komas.com.tr

www.kovan.com.tr www.malatyapazari.com.tr www.malatyalilargida.com

www.merko.com.lr www.koska.com.r www.metrogida.com www. migros.com.tr

www.naturel.com www.nurkollektif.com www.nuteks.com www.progida.com.tr
www.sepgida.com WWW.Sa2ra.com www.sozeroglu.com www.tadim.com.tr

www tiryakias.com www.usaslokum.com www.vilmeks.com
www.vamanlargida.com WWW,Yavuz,com.tr www.yilmazlarpazarlama.com
www.zilanltd.com www.abestarim.com.tr www.sameks.com
www.sabirhazelnut.com.tr www karadere.com.tr www.durakfindik.com.tr

www.anatolia-as.com www.atikler.com www.isiktarim.com www.rapunzel.com.tr

www.beliznuts.com  www.hazelva.com  www.karabiz.com www.seyran.com.tr
www.fiskobirlik.org.tr
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SEBEKE (NETWORK) ORGANIZASYONUN REKABET
GUCU KAZANDIRMA ROLU VE AFYON MERMER
SEKTORUNDE UYGULANABILIRLIGINE YONELIK BIiR
DEGERLENDIRME

Yrd.Do¢.Dr. Halil SAYLI"

OZET

Degisimin baskisi, isletmeleri geleneksel uygulama ve yapilan terk
etmeye zorlamaktadir. Bu baski ile isletmeler, yeni teknik ve uygulamalar
benimseyerek daha esnek ve rekabetgi yapilara doniismektedirler. Sebeke
organizasyon, isletmelerin yatay biiyiimelerini saglayan 6nemli bir esnek
yapilagma ve isbirligi ornegidir. Sebeke yapida isletmeler iistiin taraflarim
birlestirerek pazarlarda rekabetgi 6zellikler kazanmaya ¢alisirlar. Bu ¢aligma,
sebeke organizasyon yapisini teorik olarak degerlendirmekle birlikte Afyon
mermer sektoriiniin rekabetci ustiinlik kazanmasina yonelik bir model
onerisini de icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Degisim, Rekabet, Sebeke Organizasyon,
Mermer Sektorii

ABSTRACT

The pressure of change has been forcing organizations to quit their
traditional applications and structures. Under this pressure, enterprises adopt
in principle new methods and applications to have more flexible and more
compatitive structures. Network organizastion structure that provides
horizontal growth of enterprises is an important example of flexible
structuring and coorporation among organizastions. In this type of
structuring organizastions, try to get competitive advantage by combining
their strengths. This study, first discussed network organizational structure in
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theoretical framework and then, it has proposed a network model for marble
sector in Afyon province to get competitive advantage.

Key Words: Change, Competitive, Network Organizastion, Marble
Sector

GIRIS

Hizlt teknolojik yenilenme, yuksek degisim hizi ve artan kiiresel
rekabetin baskis1 isletmeleri yeni arayislara itmistir. Bu arayis, yeni pazar
sartlarina cevap olarak, esnekligi, sirekli Ogrenmeyi, yenilenmeyi ve
stratejik isbirliklerini zorunlu hale getirmistir. Bu ydniiyle isletmelerin
basarisi, hizli degisim siirecinde, piyasalara daha hizli cevap verebilme
kabiliyetlerine bagh olmaktadir.' Giiniimiiz rekabet sartlarinin gerektirdigi
ozellikleri kazanma gabasi, isletmeleri kendi 6z yeteneklerine donme ya da
oz yeteneklerinde giiclenme egilimine itmistir. Bu gelisme, isletmelerde 6z
yetenek disinda kalan ya da katma degeri yiiksek olmayan fonksiyonlarin
terk edilmesi (kii¢iilme) ve bunlart dis kaynaklardan saglama sonucunu
dogurmaktadir. Bu sonug, isletmeler arasinda yeni olmayan fakat
giiniimiizde daha yaygin ve gelismis olan bir sebeke organizasyon yapisinin
olusmasina neden olmustur. Sebeke organizasyonlar, isletmelerin giiclii
taraflarint bir araya daha esnek bir organizasyon yapist icinde bir araya
getirerek gii¢ birligi yapma imkan: sunmaktadir. Glinimiizde oldukca nem
arz etmeye baslayan bu organizasyon yapist Afyon Mermer Sektorii i¢in de
uygulanabilirliginin tartisilmasi gerektigi diistincesi ile bir 6n ¢alisma olarak
ele alinmustir. Calismanin ikinci asamasi heniliz devam etmekte olan alan
arastirmasinin sonuglarint icerecektir.

Calismanin temel sorulari: Birincisi; sebeke organizasyon yapisinin
Afyon Mermer Sektoriinde uygulanabilir mi? ikincisi; sebeke organizasyon
yapisinin Afyon Mermer Sektoriinde rekabet giicii agisindan bir katkisi olur
mu?

: Willmott, HUGH, “Business Process Re-engineering and Human Resource

Management”, Personnel Review, V. 23, 1s. 3, 1994,5. 6
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I. ISLETMELERIN DEGIiSIM TRENDINE TEPKILERi

Hizli degisim ortaminda isletmeler, yeni olugan yonetim anlayzs,
kavram, teknik ve uygulamalar1 benimseyerek ¢evrede goriilen degisime
adapte olabilecek yetenekleri kazandiracak, esnek yapilara doniismeye
calismaktadirlar.” Degisikliklere ve farkliliklara uyum yetenegi olarak ifade
edilen esnek yapilar, isletmelerin organizasyon yapilari, teknolojileri, insan
kaynaklari, c¢alisma sekilleri, kaynak kullanimi, {retim siirecleri ve
pazarlama stratejilerini degistirerek daha dinamik bir yap1 kazandirmaktadur.
Bu cabalar, degisim trendini yakalama veya degisimi gerceklestirme
amaciyla verilen bir tepki olarak degerlendirilir.’ Bu tepki, isletme
diinyasinda yeni bir takim anlayis, kavram, teknik ve uygulamalarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Yeni anlayis, kavram, teknik ve uygulamalar,
esnek yeni yapilanma sekillerinin ortaya ¢iktigini ve orgiitlerin isleyisleriyle
ilgili siireclerin niteliginin degistigini gdstermesi acisindan 6nem arz
etmektedir. Esnek yapilanmay: saglayan yeni y&netim anlayis, kavram,
teknik ve uygulamalarinin bir ¢ogunu agagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

Hibrid-Melez Organizasyon Yapilari(Hybrid Organization), Ortak
Girigmiler(Joint Ventures-Miusterek Tesebbiisler), Dikey Ayrisim (Vertical
Disaggregation), ~Sebeke Organizasyonlari  (Network Organization),
Kiigilme (Downsizing), Yalin Organizasyonlar (Lean Organization),
Tageronla Calisma (Sub-Contracting), Yigisim Organizasyonu (Cluster
Organization),

Yukarida degisim siirecini olusturan faktorlerin etkileri ile gdzlenen
bu degisimler isletmelerin geleneksel mekanik ve hantal biirokratik
yapilardan kurtararak daha yalin, daha yenilik¢i, daha dinamik ve esnek
Orglitsel ~ yapilara  dontismelerini  saglamaktadir.  Mevcut  doniisiimle
organizasyonlarda geleneksel iliskilerin de degistigi ve yeni iliski aglarinin
olustugu goriillmektedir. Bu iliski aglari, isletmeleri giiclendirmekte ve daha
rekabetci hale getirmektedir. Yeni gii¢ kaynaklarini kullanabilen isletmeler

(]

Jim, GRIEVES, “Navigating Change into the New Millennium: Themes And Issues For
The Learning Organization”, The Learning Organisation, V. 07, Is. 2, 2000, s. 3
Wayne, BROCKBANK, “HR’s Future on the way to A Presence”, Human Resource
Management, V.36, Is. 1, Spring, 1997, 5. 65

Tamer. KOCEL , “Isletme Yonetimi Ile [lgili Son gelismeler ve Calisanlar Agisindan
Anlami”, Mercek Der., Temmuz Y1l 1, Say1 3, 1996, s. 45
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hem ulusal pazarlarda ve hem de uluslar arasi pazarlarda daha iddiali ve
giiclii hareket etme kabiliyetlerine sahip olabilmektedirler.

IL. REKABET VE YENI SIRKET STRATEJILERI

20. yiizyithin ozellikle son ¢eyreginde bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler, sosyal ve politik alanlardaki degisimlerin Otesinde,
isletme anlayis, yontem ve yapilarinda devrimsel nitelikte farklilagmaya
neden olmustur. Isletmeler yeni stratejilerini  bilgi teknolojilerinin
kullanilmast, sanallasma ve yenilikgi politikalar ile gergeklestirmektedir.
Artik isletmeler, giiniimiiz bilgi teknolojisi ve yeni yonetim tekniklerini
kullanarak bir birlerine iistiinlilk saglamaya calismaktadirlar. Geleneksel
yontemleri terk edemeyen isletmeler bu sartlarda rekabetgi olma firsatlarim
yakalayamaz ve kendisini yenileyemeyen geleneksel isletmeler de ortadan
kalkabilirler.” Dolayis1 ile ayakta kalma ve rekabetgi olma cabasi ile
isletmeler, iiretim teknolojisinde “iiriin esasl” stratejiler yerine, kiiresel
rekabet temelinde ¢oklu, gesitli ve esnekligi gerektiren “pazar esasl” tiretim
stratejilerine gecisi yasamaktadirlar. o

Pazar esash iretim isletmelerin stratejilerini  kokli  olarak
degistirmistir. Artik isletmeler miisteri beklentilerine gore strateji
gelistirmenin otesinde, miisteriyi yonlendirecek “yenilik¢i stratejiler”
gelistirme cabasi i¢ine girmektedirler. Yenilikgi strateji, var olan sistemlerin
yetersizligi ve eksikliginden yola ¢ikarak yeni sistemlerin kurulmasi ile
gergeklesir.” Mevcudu yeterli gormek, bugiin isletmeler igin onemli bir
korliik ve tuzak anlamina gelmektedir. Zira, yeni teknoloji mevcut sistem ve
yontemleri sorgulatmakta ve degisimi zorunlu hale getirmektedir. Artik
isletmelerin ne yaptigi, nasil yaptigi ve nerede yaptifi belirleyici bir unsur
olmaktan cikmakta ve mekan baghihig azalmaktadir. Yeni geligsmeler
zihinsel haritalarda 6nemli degisimlere neden oldugu gibi, fiziksel cografya
algisini da degistirmis ve isletmeleri global olarak rekabetgi olmaya itmistir.®
Bilisim teknolojisi ve yeni tekniklerin sagladigi imkanlar ile isletmeler artik,

3 Peter F. DRUCKER, , Gelecegin Toplumunda Yonetim, Hayat Yayinlan, [stanbul, 2003,
s. 21

6 Numan. KURTULMUS, Sanayi Otesi Déniigiim, [z Yayneihk, [stanbul, 1996, s 100

7 Goniil. BUDAK, Yenilikgi Yonetim Yaratict Birey, Sistem Yayinlar, {stanbul, 1998,
5.142
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yogun bir sekilde iirlinlerinin bir kismuni alt ustleniciler araciligi ile diger
deniz asin iilkelerde iiretip, bagka kitalarda pazarlayabilmektedirler. Bu
yontem, isletmelere onemli Olglide maliyet ve pazar firsatlari sunmaktadir.
Ornegin; bir bilgisayar teknolojisinin dizayni Iskandinav iilkelerinde,
miihendisligi Japonya’da, iiretimi Kore'de ve dagitimi da Amerika kitasinda
yapilabilmektedir. Bu sirketler arasinda iliskiler sdzlesme ile kurulmus ve
islerin koordinasyonu sanal ortamda bilgisayar aglar ile saglanabilmektedir.’
Tipik bir sebeke organizasyon yontemi ile isletmeler, avantajh pazarlardan
kaynak saglama ve yine avantajli pazarlara satiy yapma imkam
bulabilmektedirler. Isletmelerin kaynak etkinligi saglama, maliyet ve pazar
avantaji saglayabilme konusunda sebeke organizasyonlar 6nemli bir ¢dziim
alternatifi olusturmaktadir.

II1. SEBEKE ORGANIZASYONU KAVRAMSAL
DEGERLENDIRME

Kiigilme ve 06z yeteneklerinde odaklanma c¢abasi iginde olan
isletmeler, tek baslarina rekabet¢i ortamda varliklarini siirdiiremez duruma
gelmiglerdir. Bu nedenle isletmelerin biiyiik yatinmlar yapma, pazarlara
gliclii girme ve rekabet¢i olma amaci, diger isletmeler ile isbirligi yapma
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmustir. Giiniimiizde bir takim bagarili drneklerde
de goriildiigi gibi, sebeke organizasyonlarin bu igbirligini kolaylastiran ve
siirdtiriilebilirligini saglayan onemli bir ozellige sahip oldugunu ifade etmek
miimkiindiir.

A) SEBEKE ORGANIZASYON KAVRAMI

Sebeke organizasyon yapilari, her biri belirli bir fonksiyonda ya da bir
faaliyet konusunda uzmanlagsmig isletmelerin  tanimlanmis rol ve
sorumluluklar ile bir araya gelmesi ve bir orgiitler aginin olusturulmasini
ifade etmektedir. ' Bu tiir yapmim temel 6zelligi; bir mal veya hizmet

8 Peter F. DRUCKER, Gelecegin Toplumunda Yénetim, Hayat Yaymlan, istanbul, 2003,

5. 21

Mitch, Mc CRIMMON, “Bottom-up leadership” Leadership needs to be dispersed
throughout the organization, Executive Development, Vol.8 No.5, 1995, s.6-12
Cummings T.G. WORLEY C. G. Organization Development and Change, 5. Edi.
Minneapolis, 1993.5.63
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iiretebilmek igin yapilmast gereken is ve faaliyetlerin ve bunun igin gerekli
olan kaynaklarin tek bir isletmenin biinyesinde toplanmasinin yerine, farkli
isletmelere dagitilmug olmasidir. Bunun bir bakima “dikey ayrisim™in
sonucu, bir bakima “ortak grigim”in bir sekli ve bir bakima da “dis
kaynaklardan yararlanma” uygulamalarimn bir sonucu oldugu goriiliir.'' Bu
yonii ile sebeke organizasyon yapilari, her bir isletmenin sahip olduklari en
“iyi temel yetenegi” bir araya getirerek isletmelere gii¢ katmakta ve rekabet
stiinliigt saglamaktadir.

B) SEBEKE ORGANIZASYONLARIN YARARLARI

Yeni rekabet sartlarinin temel ©zelligi haline gelen misteriye ozel
iiretim yapmak, iiriin ¢esitliligini huzli gerceklestirmek ve sunmak gibi yeni
zorunluluklarin baskisi isletmeleri temel yeteneklerini birlestirme ve birlikte
hareket etme zorunda birakmustir. Ozellikle, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletmelerin biiyiik diisiinme, biiyiik yatirimlar yapma ve biiyiik pazarlarda
mal  ve  hizmet  satabilme  imkanlann  arttk  tek  baslarina
gergeklestiremeyecekleri kadar buytik kaynak ve gii¢ gerektirmektedir. Bu
nedenle isletmelerin, rekabet edebilir ozellige sahip olmalari, giiglerini
birlestirerek stratejik birlikler kurmalart ile miimkiin olabilmektedir.?
Dolayisi ile sebeke organizasyon yapilari, hem biiyiik isletmelerin
“kiiiilerek biiyiime” politikalari agisindan ve hem de KOBI'lerin “rekabet
giicii” kazanma politikalari agisindan artitk ©nemli bir alternatif haline
gelmistir. Isletmelere, ¢ekirdek yeteneklerini birlestirerek sinerjik, dinamik
ve esnek deger zincirleri olusturma, hizli karar verme ve rekabet giicii
kazanma firsatlani saglayan sebeke organizasyonlarin genel yararlarini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir: B

a) Daha az is fonksiyonlari, daha az is giicti ve daha az kademe
anlamina gelmekte ve isletmelere yalin, esnek ve daha
dinamik bir yapi kazandirmaktadir.

b) Kiiciik isletmelere daha biiytik yerli ya da yabanci lretici
ve/veya dagiticilar kullanarak daha bilyiik pazarlara
ulasabilme firsatlan saglar.

Tamer. KOCEL, [sletme Yoneticiligi, Ankan Yaymlart, [stanbul.2005, s. 394,
- Byrne, J.A. The Virtual Corporation, Business Week, Feb 1993, s. 8
Richard L. DAF, Management, The Dryden Pres, Orlando, 1994, s. 316,
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¢) Isletmelere yatay biiyiime imkani saglar.
d) Kaynak teminini kolaylastirir.

e) Yeni bilgi, tecriibe, tasarim, liriin ve pazar firsatlarindan
faydalanma imkani saglar

f) Kaynaklarin daha etkin ve rasyonel kullanimasi ile
maliyetlerin diisiiriilmesi gibi 6nemli bir dizi faydalar sunar.

Bu yararlar ile birlikte sebeke organizasyonlarin, isletmelerin
bagimhilik ve kontrolii kaybetme riski, isgéren baghligini arttirmanin
zorlugu gibi sakincalarinin da oldugu soylenebilir.

C) SEBEKE ORGANIZASYON YAPILARI

Guntumizdeki rekabet sartlarina uyum saglamak amaci ile isletmeler
dikey biitiinlesme ile bilyiime stratejisinden uzak durarak, yatay biitiinlesme
stratejisi ile bagimsiz tedarikgiler veya dagiticilarla isbirligine gitmeyi
yeglemektedirler. Bu strateji, giinimiiz bilisim teknolojisinin sadlamis
oldugu avantajlar ile oldukc¢a kolaylasmustir.

Bilisim teknolojisi bilgisayar ve internet/intranet aglari hem
isletmelerin i¢ birimleri arasinda ve hem de diger isletmeler ile iletisim ve
bilgi paylagimini kolaylastirmustir. Internet a1, isletmelerin sanal ortamda da
faaliyet gostermesine (e-ticaret) ve yine bu aglar aracihif: ile sanal ortamda
organizasyonlar (sanal organizasyon yapilar1) olusturmalarina imkan
saglamistir. Sebeke organizasyon yapisinda, isletmeler fonksiyonlarinin bir
cogunu terk eder ve bunlar sebeke icindeki farkli alt iistlenici olan
isletmelerden saglar. Bu sekilde isletmeler bagimsiz tedarikciler veya
dagiticilarla isbirligine gitmeyi yeglemektedirler. ' Sebeke organizasyon
yapist i¢cinde sebeke liyesi isletmeler yapilan belli stzlegsmeler ile bir araya
gelir ve olusan faaliyetleri merkezden bir sirket koordine eder. ° Bu tip
organizasyonlar, ana merkez ve ana merkezin etrafinda bulunan diger
birimlerden olusan ag yapi ile cevrelenmis bir sekilde gerceklesir. Kurulan
bu iliski taraflart bir sozlesme etrafinda bir araya getirir. Yalmz bu
birliktelik, sozlesmenin baglayicilifi ve zorlayicihigindan ziyade “giivene”

4
5

Adem. OGUT ve, Ismail. SEVING, http://www.bilgiyonetimi.org/em/pages/mkl
Emily. BOYLE “Creating an Organizational Network out of the Ashes of Despair”
Leadership & Organization Development Journal, Vol. 15 No.7, 1994, 5. 3
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dayalr olarak stirdiiriilir. Pazar mekanizmast ile bu fonksiyonlarini icra eden
isletmeler, temel yeteneklerini asagidaki yapilarda bir araya getirerek sebeke
organizasyon yapilarini olustururlar. '°

Dahili Sebeke Organizasyonlar; isletmeler piyasalarda rekabetgi
avantajlara sahip olabilmek igin i¢sel girisimciligi ve esnekligi dahili sebeke
organizasyon yapisi ile gelistirmeye cahsirlar. Bu sebeke organizasyon
yapisinda, kaynaklar aymi isletme biinyesinde kalmakla birlikte islevler,
birbirinden bagimsiz hareket etme yetenegine sahip olan isletmeler
tarafindan yiritiilmektedir. Birbirinden bagimsiz hareket eden dahili
isletmeler, merkezi isletme tarafindan koordine edilir.

Dengeli Sebeke Organizasyonlar; bu organizasyon yapist dis kaynak
kullaniminin (Outsourcing) bir seklidir. Isletmeler esneklesmek ve kaynak
kullanim etkinligini saglamak amaci ile kendi 6z konularinda odaklanarak
diger fonksiyonlart dis tedarik yontemi ile karsilamaya gahisirlar. Bu ydntem
ile olusan tedarik zinciri, dengeli sebeke organizasyonlarin ortaya ¢ikmasina
neden olur. Uzun donemli stratejik amagclarla bir ag iginde bir araya gelen ve
birbirinden tamamyi ile bagimsiz isletmeler, dis tedarikciler ve ana firmadan
olusur. Diger iiye isletmeler bir bityik ana isletme etrafinda bir araya
gelirler. Japon Keiretsu’lar ve iilkemizde otomotiv ve tekstil sektoriinde daha
stk goriilen fason Uretim, bu organizasyon yapilarimin Ornekleridir. A§
igindeki biitiin isletmeler, bir birinden hukuksal yap1 ve ydnetim agisindan
bagimsiz olan isletmelerden olusmaktadir. Bu isletmeler, tedarik anlasmalart
ile birbirlerine 1is, Uriin ve hizmet saglamaktadirlar. Dengeli sebeke
organizasyonu i¢indeki tye isletmeler, bir ana isletmenin koordinasyonu
altinda calisirlar. Bu isletmeler, birbirlerine tirlin ve hizmet sunmakla birlikte
bir birlerinin is bilgisi ve tecriibelerinden de yararlanirlar. Dolayisi ile, biitlin
tiye isletmeler hammadde, tiretim ve dagitim konularinda avantaj saglamakla
birlikte birbirlerinin gelismesine de katkida bulunmus olurlar. Organizasyon
icindeki isbirligi ve sinerji ile, biitiin igletmeler rekabetgi istiinliklere sahip
olarak, daha bliytik pazarlara daha gii¢lti girme imkanini yakalamus olurlar.

Dinamik Sebeke Organizasyonlar; dahili ve dengeli sebeke
organizasyondan farkli olarak bu sebeke yapida ¢ok daha yaygin bir dis

16 Pamela S. LEWIS, ve Arkadaglar, MANAGEMENT Challenges in The 21.  Century,
West Publishing Company, New York, 1995, 5. 259
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kaynak kullanim sekli vardir. Bu yapida isletmeler, gegici anlagmalar ile bir
takim projeleri gergeklestirmek iizere bir araya gelirler. Dolayisi ile diger
sebeke yapilara gore dinamik sebeke organizasyonlarda daha kisa ve gegici
bir iligki s6z konusu olmaktadir.

Belli bir konuda uzmanliklart olan isletmeler, kendi hedef ve
faydalarini  gergeklestirmek iizere herhangi bir organizator isletmenin
koordinasyonu altinda bir sebeke olusturmaktadirlar. Cok daha esnek bir
yapiya sahip olan dinamik sebeke organizasyon yapilari, genellikle “Orrak
Girisim” (Joint Venture) drneklerinde goriiliir.

ARACI ISLETME
(BROKERS)

Sekil 1:  Yerel Bir Sebeke Organizasyon Ornegi
Kaynak: Lewis, Pamela S, ve Arkadaslar, MANAGEMENT Challenges in
the 21.Century,West Publishing Company,New York, 1995, 5.259.

isletmeler yerel ve ulusal sebeke organizasyonlar olusturduklari gibi,
kiiresel diizeyde kaynak kullammini arturmak ve yine kiiresel diizeyde
pazarlara girebilmek igin uluslararasi diger isletmeler ile sebeke
organizasyonlar kurabilmektedirler. Sekillerde goriildiigii gibi iretim,
pazarlama, tedarik, hizmet, dagitim gibi kendi konularinda iyi olan
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isletmeler yaptiklar isbirligi anlagmalari ile bir araya gelir stratejik birlikler
olustururlar. Birlik i¢inde bir ana isletme koordinasyonu iistlenir ve liderlik
yapar. Isletmeler olusturduklari ag icinde, ozellikle bilisim teknolojisini
kullanarak koordinasyonu kolaylastirir ve bilgi paylasimini etkinlestirirler.
Sebeke organizasyon kiiresel diizeyde olusturuldugunda (Sekli 2) isletmeler
arasindaki fiziksel mesafenin artmasi bilisim teknolojilerinin kullanilmasini
daha da 6nemli hale getirir.

TASARIM ISLETMESI
KANADA)

FINANS {SLETMES]

ARACI
ISLETME
BROKER)

LOJISTIK/ULASIM DAGITIM/PAZARLAMA

KORE,

URETIM [SLETMESI

Sekil 2: Kiiresel Bir Sebeke Organizasyon Ornegi
Kaynak: DAF, Richard L, Management, The Dryden Pres, s. 317, 1994,
Orlando

D) SEBEKE ORGANIZASYONLARDA AYDINLATILMASI
GEREKEN KONULAR
Sartlart ve prensipleri onceden iyi belirlenmemis ortakliklar, ¢ogu
zaman karsilasilan beklenmedik problemler nedeni ile kisa siirmiig ve
dagilmak zorunda kalmistir. Bu nedenle, sebeke organizasyonlarda
birlikteligin saghkli ve siirekli hale getirilmesi igin lizerinde anlagilan
sartlarin ¢ok acik ve net olarak belirlenmesi gerekir.
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Bu sartlar asagidaki gibi siralanabilir. "7

1.

o

ook W

9.

10.
11.

Ortaklik stratejisinin miizakereler ile belirlenmesi
isletmelerin oncelikli ihtiyaclarinin belirlenmesi
Organizasyona girme nedenlerinin iyi belirlenmesi
Sebeke organizasyona giris sartlarinin iyi belirlenmesi

Broker ve iyelere diisen rollerin ve sorumluluklarin iyi
belirlenmis olmas:

Broker ve diger tiyelerin arasindaki iligkilerin belirlenmesi
Organizasyonda basari sartlan ve standartlarinin iyi belirlenmesi
Ortak bilgi paylasim sisteminin kurulmasi

Performans kriterlerinin iyi belirlenmesi

Ortak bilgi ve tecriibenin paylasilabilecegi sistemin olusturulmast
Problem ¢bzme ve miizakere yol ve yontemlerinin belirlenmesi

Karsilikli giiven ve isbirligini gelistirecek ve siirdiirecek
ilkelerin olusturulmasi

III. SEBEKE ORGANIZASYON YAPISININ AFYON
MERMER SEKTORUNDE UYGULANABILIRLIGI

Afyon mermer sanayi gelismekte olan bir sektor dzelligi tasimaktadir.
Sektor, hammadde agisindan ¢ok zengin kaynaklara sahip olmakla birlikte,
bu kaynaklarin etkin kullamildigini s6ylemek oldukg¢a zordur. Bu 6zelligi ile
biiyiik avantajlara sahip olan mermer hammaddesinin, “rekabet¢i iistiinliige”
nasil doniistiiriileceginin hem teorisyenler ve hem de pratisyenler (sektorel
uygulayicilar) tarafindan yogun bir sekilde tartisilmas: gerekmektedir.

Conner, MAXINE, “Developing Network-based Services in the NHS, International”

Journal of Health Care Quality Assurance, 14/62001, s. 238-239 ve Buono,
ANTHONY. F. "Enhancing strategic partnerships Intervening in network
organizations”, Journal of Organizational Change Management, Vol. 10 No. 3, 1997,
5. 251-266.
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A) SEKTOR HAKKINDA GENEL BILGI;

Dogal tas sektorii hizli biiyiiyen sektorlerimizden birisidir. 1995°te 78
milyon $ olan dogaltas ihracatt 2004 yilinda 626 milyon$ olmustur. (toplam
dogal tas ihracatinin %95’ini mermer sektorii 01u§turmaktadxr.)18 Afyon
Mermer sektorii dogal maden sektoriinde hammadde kaynag genisligi ve
cesitliligi a¢isindan oncii role sahiptir.

Sektordeki isletmeler de@isimin getirdigi yeni sartlara uyum
saglamada basarisizhklar gostermektedirler. Bu nedenle, degisime uyum
saglayacak esnek yapilar olusturma, miisteri ihtiyaglarim takip etme ve
karsilama, yenilik¢i ve rekabetgi olma gibi giiniimiiz isletmelerinin sahip
olmas: gereken ozellikleri kazanamamaktadirlar. Dolayisiyla, isletmelerde
nitelikli insan kaynag bulundurma ya da yetistirme, ileri teknoloji kullanma,
diisik maliyetli ve yiiksek Kkaliteli iiriin riitme ve Uriini degerinde
satabilecek miisteriler bulma sektorde en sik karsilasilan problemler haline
gelmektedir.

isletmelerde, Toplam Kalite Yonetimi anlayisimin gelistirilmesine
yonelik calismalarin ¢ok zayif oldugu, “Kalite” kavramnin son ¢iktida
kontrol ve seleksiyon olarak algilandig1 goriilmektedir. Isletmelerin sadece
%7.7’sinin  ISO  9000:2000 Kalite Standart belgesine sahip oldugu,
%30,8 nin yiiksek maliyetlerden dolay: dis pazarlarda biiyiik problemler ile
karsilastign belirlenmistir. Ilave olarak isletmeler, dis pazarlarda rekabet
edebilme agisindan bol, ucuz (%94,9 oraninda) ve kaliteli (%53,8 oraninda)
hammadde temininin de de zorluklar ile karsilastiklar1 ve bunun ¢ok tnemli
bir sorun alani oldugu ileri siirmektedirler.””  Sektor genel olarak emek
yogun calismakla birlikte, ¢alisanlarin % 60’1 ilk ©gretim mezunlarindan
olusmaktadir. Bununla birlikte yiiksek teknolojinin kullanilmamasi, yeni
bilgi ve AR-GE caligmalarina yatirim yapilmamasi, sektorde verimsizligin
onemli oranlarda olugmasina neden olmaktadir.

Afyon mermer sektorii; mermer ocagl isletmesi ve Uretim
isletmelerinden olusmaktadir. Ocaktan tas ¢ikarma ve ebatlama mevcut
isletmelerin en iyi olduklari alanlardir. Yeni iirlin ve tasanmlar yapma,
teknoloji  gelistirme, ihracat/pazarlama, insan kaynaklari ve finans
isletmelerin en gok zayif olduklari alanlari olusturmaktadir. Bu alanlardaki

8 Tas Diinyast Dergisi, 2005 ,5.40
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bagarisizhklari onlar igin 6nemli bir enerji, zaman ve ekonomik kayip
anlamma gelmektedir. Her seyi yapma cabasi, isletmelerin bu rekabetgi
ortamda basarili olmalarini engellemektedir. Bu nedenle, isletmelerin zayif
olduklari alanlarda is yapma israrlarindan vazgecip bu hizmetleri disaridan
satin almalari onlar i¢in rasyonel bir tercih olacaktir.

Afyon mermer sektoriindeki isletmelerin yalmzca giiclii olduklar
alanlarda yogunlagarak diger fonksiyonlar1 ise, sebeke organizasyonlar
olugturarak disaridan saglamalari, rekabet giicii saglama acisindan en dnemli
bir ¢dziim yontemi olarak goriilmektedir. Sektordeki biitiin isletmelerin
rekabet ortaminda giiclii kalabilme ve rekabetin sartlarini olusturarak bu
siiregte etkin yer alma cabalari artik sebeke organizasyon gibi gii¢ birlikleri
ile mimkiin olmaktadir.

B) ORNEK SEBEKE ORGANIZASYON MODELI:

Ornek sebeke organizasyon modeli, sektor icin birlikte hareket etme,
is ve gli¢ birligi yapma ve kaynak kullanim verimliligi saglama gibi nemli
avantajlar sunmasi nedeni ile, bir model olarak dnerilmektedir. Ornek sebeke
organizasyon yapisi, isletmelerin genel ihtiyaglari, muhtemel kaynak
kullanimlari ve iliskileri goz 6niinde bulundurularak hazirlanmistir. Bu
model, isletmelerin ihtiyaclarina gore degisiklik gosterecektir.

19 Ozkan, ERKAN, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi “Dogaltas Sektériinde

Uluslararast Pazarlama™, 2005 s. 53-75,
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BILIGI TEKNOLONSEVE
YAZILIM ISLETMELERI

ORTAK GIRISIMLER
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iSLETMELERI
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URETICILER

TAMIR/BAKIM
{SLETMELERI

KOORDINATOR
ISLETME
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. MUs,
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TASARIM
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PAZARLAMA
VE DI§ TiC.
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FINANSAL KAYNAK
SAGLAYICILAR
(BANKALAR)

Sekil 3: Sektorel Bir Sebeke Organizasyon Modeli Ornegi

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi, mermer sektoriinde isletmelerin
isbirligi yapabilecekleri ¢nemli sayida sektor igi ve sektor disi isletme
meveuttur. Mermer isletmelerindeki  verimsizlik oranlart  ve Kkalite
problemlerinin yiiksekligi goz oniinde bulunduruldugunda, isletmelerin bu
problemleri agmasinda sebeke organizasyon yapisim bir kaldirag olarak
kullanilabilecekleri teorik olarak ifade edilebilir. Ciinkii, her biri kendi
alaninda uzmanlasmis bir isletme olacagi igin, tiriin ve hizmetleri daha
kaliteli ve daha diisiik maliyetle tiretme imkani séz konusu olacaktir.
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Isletmeler arasinda gergeklesecek olan bu isbirligi onlara, 6zellikle uluslar
arast pazarlarda daha giiclii hareket etme ve daha rekabetgi olma gibi
avantajlar saglayacaktir. Sebeke organizasyon modelinin ayni zamanda,
asagidaki diger faydalari da elde etme firsati sunabilecegi dngoriilmektedir.

¥ Ortak girisim firsatlart olusturmak
= Alt-yiiklenicilik iliskileri kurmak
s Uluslar aras: lisans anlagmalari yapmak

= [sletmeler arasi dijital veya onlaym bilgi ag1 ve altyapisim
olusturulmak

= Pazar hedeflerini genisletmek ve yeni pazarlara girmek Verimlilik
artigl saglamak

s Maliyetleri diigtirmek

= Karlihg artirmak

*  Verimsiz yatirtmlardan kaginmak

= Sorun ¢ozme yeteneklerini artirmak

= Karmagik islerin daha kolay yerine getirilmesini saglamak
Rekabetci ¢evreye kendilerini daha ¢abuk uydurabilecek dinamik
yapilar olusturmak

= Kiresel diizeyde rekabet edebilir yetenekler kazanmak Rakipleri
karsisinda distiinliik saglamak ve pazardaki payini artirmak.

SONUC

Kiiresel diizeydeki teknolojik gelismeler ve hizli yenilenme,
isletmecilikte kullanilan yontemleri eskitmekte ve siirekli olarak yetersiz
hale getirmektedir. Bu nedenle, olusturulacak sistemlerin yalnizca uyum
saglama degil, aym zamanda yenilik tiretme o6zelliklerine sahip olmasi
gerekmektedir. Ileri teknoloji ag1 ile olusturulmus sebeke organizasyon
yapilari, giinlimiiz ve gelecek ihtiyaglarini karsilamaya yonelik bir
organizasyonel yapr olusturma firsati sunmaktadir. Bu yonii ile, biitiin
isletmeler ve sektorler bu firsati bir “kaldirag¢” olarak kullamip rekabetci

tistiinliikler saglayabilirler.
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Afyon mermer sektoriindeki isletmelerin ¢cok ¢nemli bir kism, kiigiik
boy isletmelerden olusmaktadir. Bu isletmelerin ileri teknoloji kullanmalari,
yenilik yapmalari, yiiksek kaliteli iiriin tiretmeleri ve biiyiik pazarlara iriin
satmalart miimkiin olmamaktadir. Her seyi yapma cabas: i¢inde olan diger
orta ve biiyiik boy isletmeler ise verimsizlesme ve hantallagma riskleri ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Her bir isletmenin kendi 6z yetenegini kesfedip
onda odaklanmasi ve diger is ve hizmetleri disaridan satin almast yontemi
onlar bu dezvantajli durumdan kurtaracak ve avantajli hale getirecektir.

Biitiin bu olumlu bakis agisi ile sebeke organizasyon yapisinin Afyon
mermer sektoriinde dnemli bir gelismeye yol agabilecegi varsayildi. Biitiin
bunlara ragmen Afyon mermer sektoriinde “stratejik is birligi” olusturmanin
zorlugu da bilinen bir gercektir. Bu zorluklarin kaynagi, ortaklik kurma
geleneginin yeterli olmamast ile iliskilendirilebilir.

Sektorel diizeyde birlikte hareket etme kiltiirlini olusturma ve
stratejik is birlikleri kurma, ¢ok yonlii destek ve ydnlendirme ile miimkiin
olacaktr. Bir takim 6rnek basarili isbirlifi tesebbiisii, sektordeki aktorleri
heyecanlandiracak ve cesaretlendirecektir.

Bu nedenle sektor isletmeleri ile birlikte yerel yonetimlere, meslek
birliklerine, sivil toplum kuruluslarina ve ozellikle de iiniversitelere dnemli
roller diigmektedir.
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GIRISIMCILIK, GIRISIMCILIK YAKLASIMLARI VE
GIRISIMSEL SUREC: KAVRAMSAL BiR CERCEVE'

Yrd. Dog. Dr. Veysel AGCA™

OZET

Girigimeilik  ¢ok  uzun  bir  siiredir  akademisyenlerin  ve
uygulamacilarm dikkatini ¢eken ¢ok yonlii bir arastirma alamidir. Bunun
nedeni ekonomik gelisme ve biiyiime i¢in ¢ok onemli bir unsur olarak
degerlendirilmesidir. Bu ¢alismada girisimcilik kavramsal bir gercevede ele
alinmaktadir. Bu baglamda girisimei ve girisimeilik kavrami, girisimcilik
yaklasimlari ve girisimeilik siireci incelenmektedir. Caligmada girisimeilik,
deger yaratan bir siire¢ olarak incelenmektedir. Bu siirecteki en nemli
faaliyetler olarak da ekonomik firsatlarin goriilmesi ve degerlendirilmesi
seklinde ele alinmaktadir. Bu teorik bakis agisinin uygulamacilara ve
aragtirmacilara referans noktasr olarak katki yapmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Girisimei, Girisimcilik, Girisimsel Stireg

ABSTRACT

Entrepreneurship has been atracting a great attention of scholars and
practitioners as a multi dimensional research field since very long time. The
reson of this, it is viewed very important element for economic development
and growth. In this study, entrepreneurship was discussed in a conceptual
framework. In this context, it examined the conept of entrpreneur and
entrepreneurship, entrepeneurial approaches ,and entreprenurial process.
Entrepreneurship was examinede as a value creation process in the study. In

ES

Bu ¢alismanin bazi kisimlarr yazarin “I¢ Girisimeilik Yapist ve Firma Performansina
Etkileri” adh tez calismasindan derlenmistir.
Afyon Kocatepe Universitesi, [.I.B.F., Isletme Bolimii

ok
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this process, the most important activities are the identification and
exploitation of economic opportunities. It is aimed to contribute to
academics and practitioners as a point of fererence by this theoretical
perspective.

Key Words: Entrepreneur, Entrepreneurship, Entrepreneurial Process

GIRIS

Giiniimiizde girisimcilik ¢ok genis ve ¢ok yonlii bir aragtirma alanidir.
Bu alani hem ¢ekici hem de karmastk kilan bu durum, aragtirmacilari bu
alana katki yapmaya iten nedenlerin baginda gelmektedir. Literatiirde
arastirmacilarin - girisimeiligin bir ¢ok yonilyle ilgili calismalar yaptigi
goriilmektedir. Bu ¢alisma konularmin baginda girisimciligin ekonomik
sonuglar, girisimcilerin kisisel 6zellikleri ve girisimcilik stireci gibi konular
gelmektedir. Girigimcilik, ekonomik biiyiime ve gelisme siirecinde ¢ok
onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Pek ¢ok arastirmact
tarafindan girisimcilik, teknolojik bilgiyi yeni triin ve hizmetlere doniistiiren
bir siire¢ olarak kabul edilmektedir. Bununla ilgili olarak iinlii ekonomist
Schumpeter' “iiriinlerdeki ve siireglerdeki girigimcilik giidiimlii yeniliklerin
kapitalist bir toplumda degisim siirecini hareket ettiren 6nemli bir motor”
oldugunu sdylemektedir. Ayrica, girisimciligin yeni isletmeler kurulmasina
ve yeni istihdam yaratilmasina olumlu katkilariyla ilgili olarak da pek gok
gorils ileri stiriilmiistiir. Ote yandan, Morris ve Sexton1n da ifade ettigi gibi,
bugiin pek ¢ok sektoriin kars karsiya kaldigi ¢alkantili gevresel kosullarda,
ozellikle biiyiik firmalarin hayatta kalma ve gelisme-biiylime becerilerinde,
girisimcilik tutum ve davraniglart kilit faktorler konumundadir. Biitiin
bunlar, girisimcilik alanindaki ¢aligmalarin isletme yonetiminin 6nemli bir
parcasi veya unsuru oldugunu agikga ortaya koymaktadir.

Girisimcilik arastirmalart icerisinde, girisimcinin kisisel dzellikleri ve
sergiledikleri davramiglar ¢ok ©Onemli baslangic noktalari olarak
degerlendirilmektedir. Bunun nedeni girisimcilerin girisimci olmayanlardan
farkh mizag, egilim ya da ozelliklere sahip, toplumun her alaninda deger

! SCHUMPETER, J.A., 1934, The Theory of Economic Development, Harvard
University Press, Cambridge, MA.

MORRIS, M. H. ve SEXTON, D. L., 1996, The Concept of Entrepreneurial
Intensity: Imlications for Company Performance, Journal of Business Research,. 36
(1), s.5-13.

2
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yaratan bireyler olarak goriilmesidir. Bu yonde ¢ok sayida calisma
yapilmasina ragmen hala farkli bireyler grubu olarak girisimcilere yonelik
spesifik bir ozellikler seti ortaya konulmasinin ¢ok zor bir is oldugu ifade
edilmektedir.’

Girisimcilik siireci, girisimeiligi olusturan aktivitelerin ve kosullarin
kavramsallasmasini ya da tasavvur edilmesini saglamaktadir. Bu siirecin en
belirgin yonlerinin ekonomik firsatlarin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi
olarak kavramsallasugini  gérmekteyiz. Arastirmacilarin bu slirecte
kullandiklar1  formiilasyon; firsatlarin tanimlanmasi, firsat cesitleri ve
firsatlart degerlendirme bigimlerini icermektedir.

Bu calismada girisimcilik literatiirii elestirel bir bakis acisiyla
taranarak genel anlamda girisimcilikle ilgili kavramsal bir gerceve
olusturulacakur. Bu kavramsal gergeve igerisinde girisimci ve girisimeilik
tanimlarina  yer verilmesinin yam sira girisimcilik alaninda yapilan
arastirmalara bazi yaklagimlar is13inda bakilacaktir, Son olarak bir ¢ok
tanimlamada “deer yaratma siireci” olarak ele alinan girisimcilik siireci
igerisinde yer alan asamalar ve girisimsel siirece iliskin bazi yaklasimlar
degerlendirilecektir..

I. GIRISIMCI VE GIRISIMCILIK

Girisimcilik ¢ok boyutlu bir kavramdir. Ekonomik, psikolojik ve
isletme yonetimi gibi baglamlarda ve her gesit  organizasyonda
gergeklesmektedir. Giiniimiizde girisimcilik, modern ve geleneksel tiim
sektorlerdeki firmalarda, kiigiik ve biiyiik lgekli isletmelerde ve farkli
miilkiyet yapilar iginde gegerli bir olgu olarak degerlendirilmektedir.
Girisimcilik kavrami daha ¢ok girisimci birey perspektifinden ele alinarak
arastirtlmaktadir. Girisimcilikle ilgili yapilan tanimlamalarda bu durumu
gormek  miimkiindiir.  Girisimcilik  tanimlarimin©~ hemen hepsinde
akademisyenler tarafindan iizerinde mutabakat saglanan konu; girisimcilerin
sahip oldugu davranis bicimleridir. Uzerinde gorlis  birligine varilan

3 GARTNER, W. B., 1989, “Who Is An entrepreneur?” Is The Wrong Question,

Entrepreneurship Theory and Practice, 13 (4), s.47.

SAEMUNDSSON, R., 2003, Entrepreneurship, Technology, and The Growth
Process: A Study of Young, Medium-Sized Technology-Based Firms, Thesis for The
Degree of Doctor of Philosophy, Department of Industrial Dynamics Chalmers
University of Technology Géteborg, 5.39.
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davranislar kapsam alaninda, (1) inisiyatif alma, (2) kaynaklart ve kosullar1
kullanilabilir degerlere doniistiiren sosyal ve ekonomik alanlarda diizenleme
yapma, (3) risk ve basarisizhgi kabul etme yer almaktadir.® Thornberry’ de
Microsoft’un kurucusu Bill Gates, kitle otomobil iiretim hattinin kurucusu
Henry Ford ve Amozon.com’un kurucusu Jeff Bezos’u ornek gostererek
girisimeilerin iig seyi ok iyi yaptiklarini ifade etmektedir: Bunlar, firsatlary
belirlemek. belirlenen bu firsatlart sekillendirmek ve gelistirmek ve daha
sonra da bunlar basarili bir girisime doniigtirmek igin uygun bir
organizasyon yapist olusturmaktir. Biitiin bunlarin baslangi¢ noktasinin da
yeni bir fikir oldugunu ileri siirmektedir. Bu fikir ister girisimcilere ister
baskalarma ait olsun, devrimsel veya evrimsel nitelikli olabilmektedir.
Girisimeilerin asitl gorevi bu yeni ve essiz fikrin bir firsata donisiip
déniismeyeceginin tespit edilmesidir. Oncelikli olarak, bu fikrin ticari bir
degere dontismesi konusunda tatmin olmak ve daha sonra kaynaklarin bu
firsat etrafinda organize edilmesini saglamak oldugu ifade edilmektedir.

Girisimeilik kavrami koken itibariyle Fransiz Cantillon’un kullandig
ve girisimci anlamina gelen “entreprendre’ terimine dayanmaktadir.
1755’de Fransiz Cantillon bu terimi, ekonomik parametreler igerisinde,
kazang elde etmeyi ve belirsizligi gogiislemeye arzulu, onsezi (basiret) ve
yaratma yetenedi olan bir bireyi tammlamak igin kullanmustir.”  Pek cok
akademik arastirmanin icerisinde yer aldigi modern girigimcilik kavramu,
etkili bir bigimde Schumpeter tarafindan ifade edilmistir. Schumpeter’e gore
vizyoner ve yenilikgi biri olarak girisimei, “yaratict yikum” ¢abasiyla meveut
kaynak kombinasyonlarinin yerini alacak yeni kaynak kombinasyonlariyla
yeni iiriinler, siiregler, pazarlar olusturan kisidir. Krizner de, girisimeiyi
bagkalarinin goremedigi firsatlari goren, anlayan ve bu seziye gore eyleme
gegen biri olarak tanimlamaktadir. Girisimei, risk tistlenicisi ve yenilikciden
farkli olarak baskalarimin goremedigi Uimit vaat eden gelecegi gdren ve

* HISRICH, R. D. ve PETERS, M. P., 2002, Entrepreneurship, Fifth Edition,
McGraw-Hill/Irwin, New York, s.10.

; THORNBERRY. N., 2001, Corporate Entreprencurship: Antidote or Oxymoron?,
Enropean Management Journal, 19 (5), 5. 526-533.

¢ CULHANE. JANN-MARIE, H., 2003, The Entreprencurial Orientation-
Performance Linkage in High Technology Firms: An International Comparative Study,
Thesis for The Degree of Doctor of Philosopy, Graduate School of The University of
Massachusetts Amherst, 5.19.
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teknolojik etkinlik ve daha fazla tiiketici tatmini saglamaya yonelik olarak
kaynaklari yeniden organize eden kisidir.”

Girisimcilik kavramu bilimsel literatiirde pek ¢ok yazar tarafindan
farkli boyutlari vurgulanarak tammlanmaya calistimistir. Kavramla ilgili
yapilan biitin tanimlamalarda ortak nokta girisimciligin bir siire¢ olarak ele
alindi@idir. Yapilan tanimlara dikkatlice baktigimizda bazi yazarlarin konuyu
daha kolay ve kestirmeden anlatmak i¢in kisa ve basit tanimlamalar yaptigini
gormekteyiz. Gartner, Low ve MacMillan gibi bazi arastirmacilar
girisimcilii basitge, yeni organizasyonlarin veya islerin yaratilmasi veya
Schumpeter gibi tirtinlerin, siireglerin, organizasyonlarin ve pazarlarin yeni
bilesenlerinin olusturulmasi olarak tanimlamaktadirlar. Diger bir ¢ok
arastirmact da daha detaylandirilmis tammlar yapmuslardir. Bir siire¢ olarak
ele alinan bu tammlann bazilary asagida yer almaktadir:

Girisimcilik, gerekli zaman ve ¢abanin tahsis edilmesiyle finansal,
psikolojik ve sosyal risklerin alinmas: yoluyla parasal kazanglarin ve kigisel
tatminin elde edildigi katma degeri olan farkli seyler ortaya koyma
siirecidir.”

Bird’e gore’ ise girisimcilik, bir bireyin (girisimci) veya kiigiik bir
grubun (ortak girisimeiler) bir organizasyon vasitasiyla deger yaratma, karh
bir isi baslatma veya biiyiitme, yeni bir mal ya da hizmet saglama ve katma
deger yaratma stirecleridir.

Biiytime odakl yenilik¢i isletmelerin bakis agilarina gore yapilan
onemli tamimlardan birine gore de girisimceilik, katma deger yaratan
(bazilarina gore refah yaratan) dinamik bir siirece verilen addir. Bu katma
degeri yaratan girisimciler maddi deger, zaman ve kariyer bakimindan
onemli riskler iistlenmektedirler.'” Bu tanimin en onemli yonii girisimciligi
bir siire¢ olarak ele almasi ve bu siirecin amacinin da katma deger yaratmak
oldugunu vurgulamasidir. Bu sonug, girisimcileri girisimcilik davranigini
sergilemeye iten psikolojik bir motivasyon unsuru olan basarma
ihtiyaclariyla da paralellik gostermektedir.

ESEN, A. ve CONKAR, K., 1999, Orta Anadolu Girigimcilerinin Sosyo

Ekonomik Ozellikieri, [sletmecilik Anlayislar ve Beklentileri Arastirmast, Konya
Ticaret Odast Kiiltiir ve Egitim Yayin No: 18, Konya, 5.8

¥ HISRICH ve PETERS, age s.10.

BIRD. B. J., 1989, Entrepreneurial Buhavior, Scott, Foresman and Company, Glenviev,
Hlinois
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Diger taraftan girisimciligi bir firsatin degerlendirilmesi amacina
yonelik tanimlayanlar da vardir. Bunlara gore de girisimcilik, bir firsatin
degerlendirilmesi i¢in essiz bir kaynak paketinin bir araya getirilmesi
yoluyla katma deger yaratma siireci olarak ele alinmaktadir.""

Uzerinde konsensiisiin (uzlasma) giderek olusmaya bagladig1 bir
tanima gore girigimcilik; yeni veya mevcut (kurulu) bir organizasyon (sirket)
igerisinde, yaraticthk ve yenilik yapma yoluyla deger yaratmak iizere bir
firsatin ortaya ¢ikarilmasi ve gelistirilmesi, kaynaklarin veya girisimcinin
konumuna bakmaksizin bu firsattan yararlanma siirecidir.'”> Bu tamimda
girisimeilik, hem bireysel hem de organizasyonel seviyede ele alinmaktadir.

I1. GIRiSIMCILiK YAKLASIMLARI

Girisimcilik alaninda uyumlu, tutarh bir evrensel teori heniiz mevcut
olmamakla birlikte bir ¢ok farkli yaklasimdan ve modelden sbz etmek
miimkiindir.  Girisimcilik alamindaki yaklasimlar genellikle psikolojik,
sosyolojik, antropolojik ve ekonomik temelli yaklasimlar olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

1980’lerde girisimcilik alanindaki aragtirmalarin pek ¢ogu girisimci
olarak birey izerine odaklanmaktadir. “Ozellik Yaklasimi” olarak
adlandirilan bu yaklasim, yeni bir tesebbiis veya organizasyon baslatan
bireyin ozelliklerini ve onu harekete geciren giidiileri agiklamaya yonelik
cabalan igermektedir.” Daha sonraki yillarda bu konuda arastirmacilar
arasinda bazi anlagsmazliklar ortaya ¢ikmaya basladigi goriilmektedir. Bu
anlagsmazliklarin baginda bu yaklagimin olgiilebilirlilige, yinelenmeye ve
genellestirmeye yardimer olmadigindan dolayi girisimcilik alaninda teorik
ilerlemeye engel olusturdugu ifade edilmistir. Yani kisisel ozelliklerin
olgtilebilirligi, tekrarlanabilirligi ve genellestirilebilirligindeki zorluklar bu
konudaki tartismalarr artirmistir. Yonetim faaliyetlerine doniik strateji-yapi-

' RONSTADT, R.C., 1984, Entrepreneurship, Lord Publishing, Dover, Mass, 5.28

' MORRIS ve SEXTON, age, s.5

2 CHURCHILL, N.C., 1992, Rescarch Issuess in Entrepreneurship, In Sexton,
D.L.; Kasarda, J,D., eds., The State of The Art of Entrepreneurship, PWS-KENT,
Boston, MA, 5.586.

" GARTNER, age, 5.47
ZAHRA, S.A., JENNINGS, D.F. ve KURATKO, D.F., 1999, The Antecedents and
Consequences of Firm-Level Entrepreneurship: The State of The Field,
Entrepreneurship Theory and Practice, 24 (2), .48
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performans iliskilerinde kisisel ozelliklere gore firma davranisinin daha
anlasilir, olciilebilir ve iletken oldugu kabul edilmistir'* “Firma Diizeyli
Davramgsal Yaklagim” olarak adlandirilan bu yaklasim organizasyondaki
girisimsel siire¢ ve faaliyetlere odaklanmakta, diger bir deyisle girisimciligi
organizasyon diizeyinde ele almaktadir' Girisimcilik alanindaki galigmalara
temel teskil eden bu yaklasimlar literatirde “Ozellik Yaklagimi” ve
“Davramsgsal Yaklasim” olarak adlandirilmaktadirlar. Bu yaklasimlara
literatirde “Girisimciligi  Aciklayan Yaklagimlar” da  denilmektedir.
Calismaya temel teskil edeceginden asagida her iki yaklasimin Onemli
noktalar: kisaca vurgulanmaktadir.

A) OZELLIK YAKLASIMI

Girigimcilik alaninda yapilan arastirmalarin 6nemli bir bolimiini
iceren yaklasimlarin basinda “6zellik yaklasimi” gelmektedir. Bu yaklasim
girisimci birey iizerine odaklanmaktadir. Bu yaklasimda ortaya atilan ve
actklanmaya calisilan esas arastirma sorusu sudur: Nigin aymi kosullar
altinda belirli bireyler organizasyon kurup isletirken (firma kurarken)
digerleri bdyle bir girisimi baslatmamaktadirlar?'® Burada pek c¢ok
arastirmaci bu ‘nigin’ sorusunu ‘kim’ sorusunu sorarak cevaplamaktadiriar.
Belirli bireylerin organizasyon kurup bir tesebbiis baslatmalarinin nedeni,
onlarin bir kisim gizli (i¢) yeteneklere, karakteristiklere veya ozelliklere
sahip olmalaridir. Literatiirde bu yaklagim *“6zellik yaklasim” olarak
bilinmektedir. Bu yaklasimda arastirmacilar, girisimci bireyleri girisimci
olamayan bireylerden ayirt etmek igin bireylerin ©zelliklerini  ve
karakteristiklerini tanimlamaya ¢alismaktadirlar. Bu ¢ercevede ortaya konan
girisimci bireyin kisisel 6zellikleri, girisimcilik olgusunu agiklamada anahtar
konumundaki ¢zellikler olarak goriilmektedir. Bu yiizden analizin temelinde
birey vardir ve bireyin kisisel ozellikleri analiz edilmektedir. Literatiirde
bireyin belirgin girisimcilik 6zellikleri olarak, “kontrol odagi”, “basarma

" COVIN, J.G., ve SLEVIN, D.P., 1991, A Conceptual Model of Entrepreneurship As
Firm Behavior, Entrepreneurship Theory and Practice, 16 (1), s.8.

' GARTNER, age, s57.

" GARTNER, age, s. 47.
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gereksinimi”(istegi), “risk alma”, “kisisel deger sistemleri” ve bireyin “yas1”
17
yer almaktadir.

Ozellik yaklasiminin bilimsel arastirmalarda ve literatiirde dikkatleri
iizerine ¢ekmesine ragmen, tam anlamiyla girisimeilik olgusunu agiklamada
yetersiz oldugu ileri siiriilmektedir. Bu baglamda bu yaklagimla ilgili olarak
bazi yetersizlikler Covin ve Slevin'® tarafindan literatiirde ortaya konmustur.
Her seyden once “6zellik yaklasimi” tek boyutlu olarak kalmakta, sadece
girisimci birey {izerine odaklanmaktadir. Ayrica bu yaklagimla ilgili
arastirma bulgulari, kisisel ozelliklerden ve karakteristiklerden yola ¢ikarak
psikolojik bir profil sunmakta bu da girisimcei bireyi her seyden anlayan veya
anlamast gereken standart biri olarak gérmektedir.” Bundan baska bu
yaklasimin ~ kendi  bagina  olciilebilirlige,  tekrarlanabilirlige  ve
genellestirilebilirlige yardimer olamadigy ileri siirilmektedir. Bu eksikliklere
ve elestirilere ragmen oOzellik yaklasimi hala olduk¢a popiiler bir goris
olarak 6nemli bilimsel dergilerde makaleler seklinde yer almaktadir.”

B) DAVRANISSAL YAKLASIM

Ozellik  yaklagimimin  zayif  noktalant  girisimcilik  alanindaki
arastirmactlart  diger bir yaklasima yoOnlendirmektedir. Literatlirde
“davramssal yaklasim” olarak adlandirnilan bu yaklasima gore girigimcilik,
yeni organizasyonlar yaratma slireci olarak gért’lhnektedir.21 Diger bir
deyisle bu yaklagimin temelini yaratilan veya olusturulan “organizasyon”
olusturmaktadir. Buradaki temel amag, kimin girisimei oldugunun bilinmesi
degil girisimsel olusumun nasil meydana geldiginin anlagilmasinin ortaya
konmasidir. Davranigsal goriis, girisim baslatma veya organizasyon yaratma

7 BEGLEY, T.M., ve BOYD, D.P., 1987, Psychological Characteristics Associated with
Performance in entreprencurial Firms and Smaller Business, Journal of Business
Venturing, 2 (2), s.79-93.

GARTNER, age, 5.48.

LITTUNEN, H., 2000, Entreprencurship and Characteristics of The

Entrepreneurial Personality, International Journal of Entrepreneurial Behaviour and
Research,6 (2), 5. 295- 310.

8 COVIN ve SLEVIN, age, 5.7-25.

" GARTNER, age, 5.57.

* MAES, 1., 2003, The Research For Corporate Entrepreneurship: A Clarification of The
Concept and Its Measures, Working Paper Steunpunt OOP, KathoilekeUniversite,
Leuve, s.5.

‘ GARTNER, age, 5s.47.
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stirecinin icerik bakimindan genel 6zelliklerini vurgulamaktadir. Bu anlamda
girisimsel proje pek ¢ok etkiye sahip karmasik bir siirecin sonucu olarak
goriilmektedir. Bu baglamda girisimci bireyin rolii projenin yaratilmasi veya
hayata gegirilmesini olanakli kilan davramslar sergilemektir. Burada
girisimei  bireyin ozellikleri veya nitelikleri, sergiledigi davrams igin
yardimci veya bagl oOzellikler olarak degerlendirilmektedir. Davranissal
yaklagimla girisimcilik arasindaki iliski, dansla dans¢i arasindaki iliskiye
benzetilerek, dansgryla dansi birbirinden ayirmanin suni olarak kolay
olmadigr gibi girisimciyle girisimciligi de bir birinden ayirmanin kolay
olmayacag ifade edilmektedir.”

Davramigsal  yaklasim  ozellik  yaklasimiyla  karsilastirildiginda
girisimeilik olgusunun karmasikligini artirdigini gérmekteyiz. Davramssal
gorlis icinde girisimeilik, genellikle fark edilebilir fakat birbirinden
aynistirtlamayan siire¢ bilesenlerinin veya bir¢ok boyutun iliskisine benzer
¢ok boyutlu bir yapt olarak kabul edilmektedir. Ancak davranissal yaklasim
icerisinde  olusturulan  bu  ortak  zemin, girisimcilik  olgusunun
kavramsallastiriimasina yonelik biitiin farkliliklar ortadan
kaldirmamaktadir. Ozellikle girisimciligin tamimlanmas: ve girisimcilik
yapisint olusturan siire¢ bilesenlerinin sayisi konusundaki farkliliklar hala
ortadadir.”

Burada her iki yaklagimi toparlayacak olursak sunu sdyleyebiliriz.
Girisimcilik yeni organizasyonlar yaratma siireci ise, girisimcileri girisimei
olamayanlardan ayiran da, girisimcilerin yeni organizasyonlar yaratmasidir.
Girigimciligi agiklayan davranigsal yaklasimlara gore bir girisimcilik yeni bir
organizasyon yaratmayla iliskili bir grup faaliyetler olarak goriiliirken
ozellik yaklagiminda ise kisisel 6zelliklerin ve niteliklerin bir biitiinti olarak
goriilmektedir.® Kisaca ozellik yaklagimu, girisimeiligi girisimei bireyin
Ozelliklerine odaklanarak agiklamaktadir. Diger taraftan davramissal
yaklasim girisimciligi bir stre¢ olarak ele alarak birtakim nedenlerin
girisimei bireyi girisimsel davranisa yonlendirdigini ileri siirmektedir.

22

- GARTNER, age. s.64.
2 MAES; age, s.5.
* GARTNER, age, .47

19
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C) DIGER YAKLASIMLAR

Literatiirde bazi arastirmacilarin girisimceiligi ekonomik, psikolojik ve
yonetimsel bakis agilariyla ele alarak arastirdiklarr goriilmektedir. Bununla
ilgili olarak Stevenson ve Jarillo girisimcilik alaninda yapilan aragtirmalari
bu ii¢ alanda kategorize ederek ele almuglardir. Birinci kategoride yer alan
calismalar, girisimcilerin eylemleri sonucunda ne olur? sorusuna cevap
olarak girisimci veya girisimci davraniglarindan ziyade, girisimsel siirecin
toplam  sonuglari  iizerine yogunlasarak girisimciligi  agiklamaya
calismislardir. Schumpeter, Kirzner ve Casson gibi iinlii ekonomistler bu
yaklasimin 6nciileri olarak kabul edilmektedir. Kisaca bu yaklagimu
benimseyen aragtirmacilar girisimciligi, yeni isletmeler kurma hamlesinden
ziyade, ekonomist bakis acisiyla ekonomik biiylimeyi gergeklestiren
fonksiyon olarak gormektedirler. [kinci kategoride yer alan arastirmacilar da
girisimciligi, girisimcileri eyleme iten nedenlere  odaklanarak
aciklamaktadirlar. Diger bir ifadeyle, neden girisimciler eyleme gegerler?
sorusunu arastirmacilar psikolojik/sosyolojik yaklagimla iliskilendirerek
cevaplamaya ¢aligmaktadirlar. “Psikolojik/Sosyolojik Yaklagim” olarak
kavramsallastirilan bu yaklasimin onciileri McCllelland ve Collians ve
Moore oldugu ifade edilmektedir. Bu aragtirmacilarin ¢aligmalan, bir birey
olarak girisimciye ve bu bireyin girisimcilik siirecindeki Onemine vurgu
yapmaktadir. Yapilan analizlerin ve arastirmalarin odaginda bireyin ge¢misi,
cevresi, hedefleri, degerleri ve motivasyonlari yer almaktadir. Bireysel
girisimcilik eylemlerinin nedenleri, arastirmacilarin en temel ilgi alanlarim
olusturmaktadir. Bu kategorideki arastirmalar temel olarak girisimci bireyi
psikolojik/sosyolojik bakis agisiyla agiklarken, gevresel degiskenlerin
varligim da kabul etmektedirler. Ugiincli kategorideki aragtirmalar da
girisimciler eyleme nasil gegerler? sorusuna yogunlasarak girisimcilik
siirecini  agiklamaya caligmuglardir. Bu  kategorideki —arastirmacilar
girisimciligi yonetim bakis agisiyla ele alarak agiklamaktadirlar. Bu
arastirma akim girisimsel davramisin veya sonuglarin arkasindaki harekete
gecirici faktorleri (glidiileri) hesaba katmaksizin girisimsel yonetim siirecinin
ozelliklerini analiz ederek, girisimcilerin amaglarina nasil ulastiklarina
yogunlagmaktadir. Yani burada esas iizerinde yogunlasilan konu, girisimeilik
nedenleriyle sonuglari arasinda yer alan ve girisimci birey tarafindan
sergilenen yonetimsel davranis olmaktadir.”

3 STEVENSON, H.H., ve JARILLO, J.C., 1990, A Paradigm of Entrepreneurship:
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L GIRISIMSEL SUREC

Yeni bir girisim (tesebbiis) baglatma siirecinin somutlagtirildigi veya
viicut buldugu siirece girisimsel siire¢ denmektedir. Bu siire¢ yonetim ve
organizasyon alanindaki tipik sorun ¢6zme siirecinden farkl bir siirectir.®
Burada  temel  faaliyet firsatlanin  goriilip  tanimlanmasi  ve
degerlendirilmesine  imkan veren kosullarin  girisimei  tarafindan
olusturulmasi iken, bir sorun ¢dzme siireci olan yénetim pozisyonunda ise
sorunun tanmimlanmasi ve ¢oziimiine iligskin yontemlerin belirlenip, uygun
yontemin segilmesi temel faaliyet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
bu siire¢ girisimcinin neyle mesgul oldugunu ifade etmektedir.?’

Girisimsel siire¢ girisimciligi yapilandiran faaliyetler ve kosullarin bir
kavramsal veya diistinsel zeminini saglamaktadir. Girisimciligin genel
bi¢imi iginde girisimsel siire¢ daha ¢ok ekonomik anlamda firsatlarin
gortliip tammlanmasi veya teshis edilmesi ve kullanilmasi gibi temel
asamalardan olusmaktadir.®® Daha genis ve detayh bir bakig agisiyla bu
stireci dort veya bes temel asamada ele almak da miimkiin goriilmektedir. Bu
asamalar: (1) firsatlarin belirlenmesi (tanimlanmasi) ve degerlemesi, (2) bir
is fikrinin veya planimin gelistirilmesi, (3) gerekli kaynaklarin saglanmasi,
(4) gelistirilen is fikrinin veya girisimin uygulanmasi ve yonetilmesi, (5) is
fikrinin veya girisimin sonuglarinin alinmasi asamalari olarak ortaya
konmustur.”

Entrepreneurial Management, Strategic Management Journal, 11(7), s. 18-21.

¢ HISRICH ve PETERS, age, s. 39.

¥ ARIKAN, $., 2002, Girigimeilik Temel Kavramlar ve Bazi Giincel Konular,
Siyasal Kitabevi,Ankara, s. 27

¥ SAEMUNDSSON, age, s.4.

¥ MORRIS, M. H. ve KURATKO, D. F.,2002, Corporate Entrepreneurship:
Entrepreneurial Development within Organizations, Harcourt College Publishers
Orlando, Florida, s. 30
HISRICH ve PETERS, age, s. 39
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GIRISIMCI

Firsatlarin ——— | Firsatlarin —»! Sonuglar ¥

Bulunmasi ve Kullanilmasi
Degerlemesi

CEVRE
Sekil 1. Kavramsal Bir Girigimsel Stireg Modeli

Burada birinci asama disindaki asamalarin hepsini birden, tanimlanan
firsatlarin isletilmesi veya degerlendirilmesi siirecine dahil agamalar olarak
da ele almak miimkiin goriilmektedir. Ctinkii bu agamalarin hepsi ortaya
¢ikan bir imkanin degerlendirilmesi i¢in atilmasi gerekli adimlardir. Nitekim
Bhave ve Bygrave de® girisimsel siirecin genel olarak bir firsatin
goriilmesiyle baglayan, daha sonra degerlemesinin yapilmast ve kullanimina
baslanmas icin gerekli kararin ve kaynaklarin saglanmasiyla sonuglanan
birbiri ardina asamalar oldugunu ileri stirmektedirler. Her ne kadar bu
asamalar birbirini izleyerek yol alsalar da birbirinden ayristirilarak (izole
edilerek) degerlendirilemezler. Ciinkii hepsi birbiriyle baglantili asamalar
olarak bu siirecte yer almaktadirlar. Ornegin, bir firsatin girisimei tarafindan
basarth bir bicimde tanimlanmasi ve degerlemesinin yapimast (l.asama),
girisimcinin kafasinda bu firsatin arzu edilen sekilde is fikrine veya planina
doniisme biciminin de (4.agama) mevcut olmasini zorunlu kilmaktadir.”

W BHAVE, M.P., 1994, A Procces Model of Venture Creation, Journal of
Business Venturing, 9 (3), $.230.
BYGRAVE, W. D_, 1994, The Portable MBA in Entrepreneurship, John Wiley
& Sons Inc., NewYork.

M HISRICH ve PETERS, age, s. 39
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A) FIRSAT BELIRLEME VE DEGERLEME SURECI

Girisimeilik  tamimlarindan  yola ¢ikarak firsatlarin  girisimeilik
siirecinde temel ve belirleyici bir role sahip olduklart sonucunu ¢ikarabiliriz.
Oncelikle firsat kavramina kisaca deginecek olursak, literatirde az sayida
yazarin bunu tammladigini  gormekteyiz. Stevenson ve Jarillo™ firsat
kavramimi mevcut durumdan farkli, bagariimast mimkiin goriilen ve arzu
edilen bir gelecek durum olarak tanimlamaktadirlar. Ancak bu tanimlama
genel firsatlar, isletme alanindaki firsatlardan ayiramamaktadir. Kavram
isletme baglaminda Christensen vd.” tarafindan, (1) yeni bir tesebbiisiin
kurulmasi veya (2) mevcut bir girisimin 6nemli bir bicimde iyilestirilmesi
yoluyla kar potansiyei olan yeni bir imkan veya durum olarak
tanimlanmaktadir. Casson® da firsatlart yeni mallarin, hizmetlerin,
hammaddelerin ve organize metotlarin iiretildigi ve firetim maliyetlerinden
daha buyiik bir bedele satildigi durumlar olarak tanimlamaktadir. Firsatlarn
tammlanmast  ve dederlemesinin  yapilmast ¢ok zor bir is olarak
goriiimektedir. Cok iyi is firsatlart aniden ortaya c¢ikmazlar; bilakis
girisimcinin muhtemel durumlara ybnelik teyakkuz halinde olmasi veya
potansiyel firsatlart teshis etmek i¢in kurulan mekanizmalari kullanmasi
sonucunda goriilebilirler. Ornegin, her kokteyl partisinde bir girisimcinin
kendi diriinlerinin kullanicilarina triintin yeterli bir bicimde amaglandigr gibi
ihtiyaglarini ve beklentilerini karstlayip karsilamadigini sormast durumunda
bu girisimcinin daha iyi bir trin tretmek ve satmak i¢in bir firsat aradigini
soyleyebiliriz.”

Her ne kadar pek c¢ok girisimei is firsatlarini teshis etmede bigimsel
mekanizmalara sahip degilseler de bazi kaynaklar onlar i¢in oldukca verimli
sonuglar vermektedir. Bu kaynaklar basta miusteriler olmak tlizere, ticari
birlikler ve topluluklar, dagitim kanali tyeleri ve teknik kapasiteli
insanlardir. Burada firsatlar: teshis etme siirecinde bir grup ¢alismanin belirli
aktorlerin  {izerinde yogunlastigini gormekteyiz. Bu calismalarda risk
sermayedarlarinin rold, iniversitelerin roli, bolgesel kalkinma birliklerinin

2 STEVENSON ve JARILLO | age. 24

* CHRISTENSEN, P.S., MADSEN, 0.0, ve PETERSON, R., 1994,
ConceptualizingEntrepreneurial Oppurtunity Identification, Marketing and
Entreprencurship: Research Ideas and Opportunities, G.E. Hills, Quorum Books,
Wesport

CASSON, M.C., 1982, The Entreprencur: An Economic Theory, Martin Robertson and
Company Ltd, Oxford.
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ve inkiibatorlerin (teknoloji gelistirme merkezleri) rolleri iizerinde
durulmustur™.

Hangi kaynaktan gelirse gelsin her firsatin mutlaka dikkatlice
arastirllmast ~ ve  degerlendirilmesi  gerekmektedir.  Bir  firsatin
degerlendirilmesi kuskusuz girisimsel siirecin en kritik bir bilesenidir. Ciinkii
bu asamada girisimci iiretilecek iiriiniin getirisinin gerekli kaynaklarin tahsis
edilmesine deger olup olmadigint ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle
fayda-maliyet  karsilastirmasinin yapildigi asama  olarak da
degerlendirilebilir. Firsat degerleme siireci; (1) firsatin yaratilmast ve ne
kadar siire devam edecedi, (2) firsatin gercek ve algilanan degeri, (3)
muhtemel riskler ve getirileri, (4) firsatin girisimcinin bireysel yetenekleri ve
hedefleriyle uygunlugu ve (5) rekabetgi ¢evrenin sagladii avantajlar gibi
konulart incelemeyi icermektedir. Ayrica firsatin dogmasina neden olan
faktorlerin de girisimci tarafindan bilinmesi o6nemlidir. Teknolojik
degismeler, pazardaki degisim, hiikiimetlerin yapmis oldugu diizenlemeler
ve rekabet diizenlemeleri firsatlarin dogmasina neden olan faktorler olarak
degerlendirilmektedir. Bu faktorler ve neden oldugu firsatlar farkli pazar
hacmine ve zaman boyutuna sahip oldugu i¢in bunun girisimci tarafindan
bilinmesi onemlidir.”’

Firsatlarin analizi veya daha genel bir ifadeyle firsat degerlendirme
plani herhangi bir is plani degildir. Bunun is plani ile karsilagtirildiginda
daha kisa ve biitin bir tesebbiis yerine sadece firsata odaklandigt
gortlmektedir. Firsatin degerlendirilip degerlendirilmeme kararina temel
teskil etmektedir. Bir firsatin analiz plani kapsam alanina (1) iiretilecek mal
ya da hizmetin tanimlanmast, (2) firsatin bir degerlendirmesinin yapilmasi,
(3) girisimeinin ve ekibin bir degerlendirmesinin yaptlmast, (4) firsati ticari
bir girisime doniistiirmek igin gereksinim duyulan biitiin faaliyetlerin ve
kaynaklarin agik¢a ortaya konmasi ve (5) girisimi baslangic ve biiylime
asamasinda finanse edecek sermaye kaynaginin belirlenmesi girmektedir.”®

% VAN DER VEEN, M. ve WAKKE, 1., The Entrepreneurial Process, an Overview,
http://www epi-entrepreneurship.com/doc/VANDERVEEN.pdf-(25.08.2004)
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B) FIRSATIN KULLANILMASI SURECI

Swedberg™”in ifade ettigi gibi girisimciligin ortaya ¢ikmasi igin
firsatlarin kullanilmas: asamasinda yaratici bir kisilige bagh ¢ok sayida giizel
fikirlerin olmasi yeterli degildir, bu asamada kar firsatlarini bagarili ve
metodik bir sekilde kullanacak veya igletecek modern bir tesebbiise veya
organizasyona gereksinim vardir.

Firsatlarin kullanilma karar1 ayni zamanda onlari kullanma moduyla
da yakindan ilgilidir. Kullanma modunu se¢im karari iki farkli baglamda
algilanan yapilabilirlilige ve girisimcinin arzusuna baglh olmaktadir. Firsatlar
yeni bir girisim veya organizasyon olusturma yoluyla veya mevcut bir
organizasyon icerisinde de kullanilabilmektedir. Bu baglamda yeni
firmalarin yaratilmas: genellikle sektordeki diisiik seviyedeki engellerin
mevcudiyetine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yeni organizasyonlar
yaratmada bireysel nedenler olarak da 6rnegin, girisimci bireyin kendi isinin
patronu olma istegi veya bagimsizhk gereksinimi gibi sebepler ifade
edilmektedir. Bu siiregte firsatlarin kullanilmasin etkileyen ii¢ faktoérden soz
etmek miimkiindiir. Birincisi, bilgi, tecriibe ve tutum gibi bireysel
ozelliklerdir. Diger iki faktor ise gerekli kaynaklara erisim ve firsatlarin
algilanan degeridir™.

Tanimlanan firsati kullanmak veya isletmek igin iyi bir ig planinin
gelistirilmesi kaginiimazdir. Kuskusuz girisimsel siirecin en zor asamasi bu
agamadir. lyi bir is plam firsatin kullanilmasi icin gerekli kaynaklarin
kararlagtiriimasi, elde edilmesi ve basaril biri bigimde girisimin ydnetilmesi
icin dnemlidir. Ayrica bu planda baslatilan girisimin ve iginde bulunulan
sektoriin analizinin yapilarak tanimlanmasinin yaninda iretim, pazarlama,
orgiitsel, finansal ve muhtemel riskler bakimindan da planlarin yapilmas:
gerekmektedir.*'

¥ SWEDBERG, R., 2000, Entrepreneurship: The Social Science View, Oxford University
Press, Oxford, s.33.

0 VAN DER VEEN, M. ve WAKKE, I., The Entrepreneurial Process, an Overview,
www.epi-entrepreneurship.com/doc/V ANDERVEEN. pdf-(25.08.2004)
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Pek c¢ok makalede girisimi sonuclandirmak icin  kaynak zemini
olusturmanin 6nemli bir siire¢ oldugu ifade edilmektedir. Brush vd.* kaynak
saglama zemini olusturmak icin basit bir model Snermektedirler. Burada
firma mutlaka gerekli kaynaklar bir araya getirmelidir. Bunun anlamu ilk
olarak is veya girisim fikri temelinde gereksinim duyulan kaynaklarin ve bu
kaynaklarin  potansiyel saglayicilarinin  belirlenmesidir. Ikinci olarak,
firmamn gerekli kaynaklari elde etmek i¢in degisim siirecine girigmesi
zorunludur. Eger girisimcileri kaynaklari organize ve koordine eden bireyler
olarak kabul edersek, bu asamada sosyal aglarin (networklarin) varligi
oldukca énemlidir. Uglincii adim olarak, is kavraminin veya girisim fikrinin
pazarfanabilir bir iirlin veya hizmete doniistiriilmesini kolaylastirmak izere
gerekli kaynaklarin bir araya getirilmesi asamasidir. Bu asamada girisimcei
artik is kavramu yerine gergek bir diinya arz edicisi konumundadir. Bhave™®
bu asamay arz tarafiyla (girisimsel firma) talep taraft (musteriler) arasinda
olusturulan bir képrii olarak tamimlamaktadir.

Kaynaklar elde edildikten sonra girisimei is plaminin uygulanmasi
yoluyla kaynaklari yonetmektedir. Bu asamada biiylimeye baslayan girisimin
operasyonel sorunlart mutlaka incelenmelidir. Bu durum basan i¢in anahtar
konumdaki degiskenleri belirlemenin yani sira yonetim bi¢imi ve yapistyla
ilgili uygulamayir da kapsamaktadir. Herhangi bir sorunun aninda
goriilmesini saglayacak iyi bir denetim sisteminin kurulmas: da gerekli
olmaktadir. Bazi girisimciler kurmus olduklart girisimi yonetmede ve
bityitmede bazi zorluklara sahiptirler. Bu durum girisimsel ve yonetimsel
karar verme sliregleri arasindaki farktan ibaret bir durumdur.*

* BRUSH, C.G., GREENE, P.G., HART, M.M., ve HALLER, H.S., 2001, From Initial
Idea to Unique Advantage: The Entrepreneurial Challenge of Constructing A resource
Base, Academy of Management Executive, 15 (1), 5.65.
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SONUC

Bu ¢alismadaki temel amacimiz mevcut literatiirii tarayarak
girisimeilik alanindaki bazi  6nemli calisma alanlarini vurgulamakti.
Galigmanmuzr girisimeilik siirecine yonelik  kavramsal model etrafinda
yaptlandirarak girisimcilik olgusuyla ilgili ¢esitli bakis acilarint ortaya
koyduk. Bu siiregte yer alan asamalardan firsatlarin goriilmesi  ve
degerlenme  bigimleri ile girisimeilik siiresinin sonuglar agiklanmustir.
Galismada, girisimeilik katma deger yaratilan bir siire¢ olarak tanimlanirken
girisimei de  bu  siiregte  bu deferi yaratan temel aktor olarak
tanimlanmaktadir.  Ayrica literatiirde  girisimeilik  siirecinin ozellik,
davranigsal gibi gesitli bakis agilariyla agiklanan bir siireg oldugu ortaya
koyulmaktadir.  Sonu¢  olarak olusturulan bu kavramsal gerceveyle
tilkemizdeki girisimcilikle ilgili ¢aligmalara katki yapmak ve girisimeilikle
ilgilenenlere bir bakis agist sunmak amaglanmaktadir.
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ULKE RISKININ, DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
_ UZERINDEKI ETKISI
(1984- 2003 DONEMIi TURKIYE DEGERLENDIRMESI )

Dr. Mustafa Cem KIRANKABES"

OZET

Yabancit yatirnmcilarin bir iilke igin yatinm karart alirken, dikkat
ettikleri bircok degerlendirme kriteri vardir. Bunlarin basinda iilke riski
gelmektedir. Ulke riski, ekonomik, politik ve finansal kogullardan
kaynaklanan biitiin olumsuzluklari kapsamaktadir.

Bu calismanin amacr; iilkemiz i¢in onemli sorun olusturan sermaye
yetersizligi konusuna ¢6ziim olabilecek dogrudan yabanci yatirimlarn, tilke
riski faktérlerinden hangisi veya hangilerinden ne diizeyde etkilendigini
tespit etmektir. Calismada iilkemiz icin iilke riskinin dogrudan yabanct
yatinmlara etkisini 1984 ile 2003 yillann arasinda degerlendirmeye
calistlmistir.

ABSTRACT

While the foreign investors making a decision for an investment for a
country, there are a lot of evaluation criteria that they take into
consideration. The leading criterion among these is the country risk. Country
risk includes all the negative aspects due to the economic, political, and
financial conditions.

The purpose of this paper is to determine at which level investments
directly through foreign investments, which would be potential solution for
the shortage of capital, that constitues an important problem for our country,
will be influenced by which one of the country risk factor or factors. In this

Afyonkarahisar Merkez Gazi Endistri Meslek Lisesi Bilgisayar Bolimii

Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F. Dergisi (C.VII, 8.1, 2005) 169



paper, the effects of the country risk to the direct foreign investments have
been tried to be evaluated for the years between 1984 and 2003.

GiRIS
Yillarca siiren kronik enflasyon, son yillarda iki 6nemli finansal kriz
yasayan Tiirkiye ekonomisinin, i¢inde bulundugu problem; son yillarda

yeterli buyiiklukte yatirim yapilmamis olmasinin yani sira, oniimiizdeki
donemde de yatirim yapilamama riskidir.

Yatirim karari agisindan onemli bir kriter olan iilke riski, iilkelerin
gelir durumu, uluslararasi rezervleri, politik, ekonomik ve sosyal istikrari
gibi, uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile yakindan ilgili bir
kavramdir. Ulke riski uluslararasi yatirnmlara yonelik potansiyel sonuglar
dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin
riskleri kapsamaktadir.

Calismamizda yapilacak regresyon analizi sonuglarina gore iilkemizin
nigin yeterli diizeyde dogrudan yabanci yatirim c¢ekemediginin nedenleri
ortaya konulmaya calisilacak ve daha fazla dogrudan yabanci yatirum
cekebilmek i¢in gelecekte nelerin yapilabilecegine iliskin 6neriler sunulmaya
cahisilacakur.

I. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan
bir baska iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem goren sirketlerin
hisselerinin bir diger Ullke veya Ulkelerin kuruluslari tarafindan satin
alinmasini ifade eden portfoy yatirimlart disinda kalan ve bir veya birden
fazla uluslararas: yatinmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir
kag firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatinmlar, dogrudan yabanci
yatirim olarak tamimlanmaktadir.'

Bugiin cesitli iilkeler arasinda gelistirilen iktisadi iliskilerin temel
ozelliklerinden bir kismi, Ingiltere'de baslayip Bati Avrupa iilkelerinde
gelisen sanayi devrimi sirasinda ortaya c¢ikmistir. 18’inci ylzyilin ilk

! D.P.T., “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlar Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”,

Ankara, Mayis 2000, O/K: 532, DPT: 2514, 5.56-58
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yarisinda Ingiltere'nin, ihtiya¢ duydugu hammadde, madenler ve petroliin
¢ikarilmast i¢in somiirgelerde yaptii yatinmlar, yabanci sermaye
yatirimlarinin baslangicini tegkil etmigtir.

19’uncu yiizyila kadar yabanci sermaye olarak Bati Avrupa
sermayesinden soz edilirken, 1914 yilindan sonra A.B.D. devreye girmistir.
Birinci Diinya Savasini izleyen yillarda A.B.D. yabanci sermaye
yatirimlarinda 6n siray1 almistir. Ancak 1929-33 Dinya Ekonomik Krizi
yabanct sermaye yatirimlari i¢in yeni bir donemin baslangici olmustur. Daha
Once yabanci sermaye yatirimi yapan tilkeler bu yatirimlarin tasfiye etmeye
yonelmislerdir.

Ikinci Diinya Savasinin patlak vermesiyle yabanci sermaye
yatinmlarinda yeni bir déneme girilmistir. Ikinci Diinya Savasindan 6nceki
yillarda yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok portfoy yatinmlarn seklinde
gerceklesmistir.

Savastan sonraki dénemde ise dogrudan yatirim seklindeki yabanct
ozel sermaye yatirimlar: daha ¢ok 6nem kazanmaya baslamistir. Siiphesiz bu
gelismede, 195011 yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek onemli bir
gii¢ teskil etmeye baslayan cokuluslu sirketlerin rolii biiyiik olmustur.

Ikinci Diinya Savasindan sonra gelismekte olan tlkelerin kalkinma
cabalan artmigtir. Gelismekte olan tilkeler, sadece asgari diizenlemeler degil,
vergi indirimleri ve siibvansiyonlar gibi 6zel tesviklerle disg yatirimlar icin
uygun ortam saglamaya calismslardir.

Sanayi devrimini gergeklestiren Ingiltere'nin  somiirgelerindeki
yatirimlar ile baslayan, A.B.D.'nin Birinci Diinya Savasi sonrasinda devreye
girmesiyle artan yabanci sermaye, bugiin dinyamin her tarafinda
yatrimlarint gerceklestirmektedir. Dogal olarak her iilke yabanci sermaye
yatinnmlarinda ayni oranda pay alamamaktadir. Yabanci sermaye
yatinmctlannin diger tilkelerde yatirim yaparken goz oniine aldiklar cesitli
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler, uluslar 6tesi bir nitelik kazanmug olan
yabanci sermaye yatirimlarinin yoniini belirlemektedir.

2 Ridvan KARLUK, “Tiirkivede Yabanci Sermaye Yatinmlan”, [stanbul, [7.0.
Ekonomik Yayinlar Dizisi, 1983, No: 13, 5.2
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II. TURKIYE’YE AIT DOGUDAN YABANCI YATIRIM
VERILERI
Dogrudan yabanct yatirimlan  degerlendiren Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Orgiitinin (UNCTAD) 2004 Diinya Yatiim
Raporunda, iilkemize ait veriler ve degerlendirmeler su sekilde yer
almaktadir.

Bu rapora gore Tiirkiye ekonomisi i¢inde yer alan ¢ok uluslu ana
sirket sayis1 682 adet, ¢ok uluslu sirket istiraklerin say1si ise 7,435 adettir.

Yine Diinya iizerinde 140 iilkeyi kapsayan degerlendirmeye gore
toplam Diinya dogrudan yabanci yatirim stokunun %0.278’i Tiirkiye’de
bulunmaktadir. Ayni tabloda bulunan iilke riski degerlerine gore Tiirkiye’nin
tilke riski 100 tizerinden 59,8’dir.

Bu raporda degerlendirilen bagka bir kriter olan Ev Sahibi Ulke
Bankacilik Sistemi Iginde Cogunluk Hisseye Sahip Yabanci Banka
[stiraklerinin Yiizde Degeri 2001 yili igin Tiirkiye acisindan %3.5’dir. Bu
oran dogrudan yabanci yatirimlarnt gekme konusunda basarli iilkelerle
kiyaslandiginda ¢ok diisiiktir. Ornegin Yeni Zelanda igin %99,1, Cek
Cumhuriyeti icin %90, Bulgaristan igin %74,6, Ingiltere i¢in %46, A.B.D
i¢in %20,2"dir.

Raporda 2003 yihh igin Tirkiye’ye yapilan Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarin GSMH’ya orant %7,6, Tirkiye’den disar1 dogru yapilan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSMH’ya oran1 %2,3’tiir. Bu oran geligsmis
iilkeler icin iceri dogru %20,7 ve disar1 dogru %26,4 seklinde
gerceklesmistir.

Raporda 140 iilke i¢inde tilkemizin Dogrudan Yabanci Yatirim
cekme performanst 72’inci sirada degerlendirilmesine ragmen,
iilkemiz gerceklesen degerlere gore 110’uncu sirada yer almaktadir.’

3 WORD INVESTMENT REPORT 2004, The Shift Towards Services,
http:://www.unctad.org /en/docs/wir2004_fas_en.pdf (12.06.2004)
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III. ULKE RiSKi

Risk, "istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme olasihigi" olarak
tanimlanir. Ulke Riski “bir iilkenin belirli 6lciide kendi etkinligindeki olaylar
neticesiyle dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligi”dur.*

Ulke riski, yabanci bir iilkedeki ekonomik, sosyal ve politik
gelismelerden kaynaklanan gesitli risklerin o iilkenin uluslararas: sermaye
akimina yansimasidir.’

Fakat genellikle iilke riski ile kastedilen, bu yansimanin olumsuz
yonde olmasidir. Bu agidan iilke riski, iilkelerin gelir durumu, uluslararasi
rezervleri, politik, ekonomik istikrart ve bor¢ 6deme kapasitesi gibi,
uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile yakindan ilgili bir
kavramdir ve uluslararast yatinmlara yonelik potansiyel sonuglar
dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin
riskleri kapsamaktadir.®

Ulke riski kavrami uluslararasi sermaye akimlarinin gesitlerine gore
tanimlanabilir. Yabanci yatirimlari; borg, portfdy yatimlart ve dogrudan
yabanci yatinmlar seklinde tiglii bir ayirima tabi tutmak yaygin bir kullammdir.
Borg, dogrudan bor¢ vermeyi yada bir devletten veya bir iilkedeki §zel
sektorden tahvil satin almayr kapsamaktadir. Portféy yatirimlari, tlkenin
borsasina kayitli olan yada olmayan sirketlerin hisse senetlerine yonelik
yaurimlari kapsayabilmektedir.

Galismamizin konusunu olusturan, dogrudan yabanct yatirimlar ise,
fabrikalara, madenler veya petrol alanlari gibi dogal kaynaklara ve diger reel
varhiklara yonelik olarak yapilan yatirimlan ifade etmektedir.

Yaganan ekonomik krizler iilke riskinin uluslararasi alanda faaliyet
gosteren Dbiitiin kurumlart etkileyen onemli bir faktoér oldugunu agikga
gostermektedir. 1980'lerde birgok iilke, borg geri 6demelerinde giicliiklerle
karsilagmig, Odemeler dengesinde sorun yagayan iilkeler sermaye
hareketleri tizerine kisitlamalar koymustur. Kiiresel sermaye akimlarindaki

4 Thsan ERSAN, “Ulke Riski®, Finans Dergisi, 1985, s.24-28

Nevin YORUK, Ulke Riski ve Tiirkive'nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler,
Gaziosmanpaga Universitesi, [IBF Yayinlarn No:4, Tokat, 1999, 5.5-7

D.R. LESSARD, Country Risk and the Structure of International Financial
Intermediation, in D.K. Das Ed., International Finance-Contemporary Issues, London:
Routledge, 1993, s.3-5
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biiyiik artis ile birlikte yasanan bu bor¢ ve para krizleri, iilke riski
analizlerine ge¢miste oldugundan daha ¢ok 6nem verilmesine yol agmustir.

Ulke riski 6l¢iimii, gesitli kredi derecelendirme kuruluslarinca
bagimsiz olarak yapilmaktadir ve kiiresellesme ile beraber uluslararasi
aktivitelerin artmast da bu kurumlara olan talebi gittik¢e arttirmaktadir. Bu
kuruluslarin kararlari, uluslararasi sermaye akimlarint yonlendiren baslica
etkenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

Bor¢ seklindeki sermaye akimlari goz oniine alindi§inda borg¢lanma,
borglananlar agisindan iki gruba ayrlabilir: (a) hiikiimet ve hiikiimet
garantili bor¢lanma ve (b) kamu garantisi olmaksizin ozel sirketlerin
borglanmasi. Ulke riski kavramu simir Otesi borglanmada kullanildiginda ve
bor¢lanan taraf da hiikiimet oldugunda kredi riski "Hiikiimranhik Kredi Riski"
(Sovereign Risk) yada "Hiikiimranlik Riski" olarak nitelendirilmektedir.®

Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan yaklasildiginda, az geligmis
lilkkelerde varliklarin kamulastinilmasi, temettii ve diger transferlere yonelik
engeller ile yonetimde kontrol kaybi uluslararasi firma yoneticileri tarafindan
genellikle, sirketlerini tehdit eden en ciddi iilke riski faktorleri olarak
algilanmaktadir.”

IV. ULKE RiSKi ANALiZINDE KULLANILAN
KATEGORILER

Belli bir yatimmin iilkeye 6zgii faktorlerden etkilenme nedenleri ¢ok
fazladir. Genel olarak, riski alt kategorilere ayrarak tilke riskini analiz etmek
yaygin bir kullanimdir. Bu agidan iilke riskinin politik risk kategorisi,
ekonomik risk kategorisi ve finansal ve ticari risk kategorisi olarak
boliimlendirilmesi miimkiindiir."’

’ C. Arnold HARBERGER, “Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics”,
Journal of Economic Literature, Eylil 1971, s.785

§ Kjell B. NORDAL, “Country Risk, Country Risk Indices and Valuation of FDI: A Real
Options Approach ©, Emerging Markets Review 2 , 2001, 5.99.

° F. N. BURTON and Inoue "ISACHI, http://econpapers.hhs.se/ article/
tafapplec/v 3A19 3Ay 3A1987 3Ai 3A8 3Ap 3A1009-48 htm, 1987, s.1009,
(23.09.2004)

' NORDAL,a.g.e., ,2001,5.199
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A) POLITIK RiSK KATEGORISI

Politik risk kamulastirma yada biiyiik politika degisiklikleri yoluyla
ortaya  ¢ikan  kayiplarla  sonuglanan  politik  istikrarsizik  olarak
tamimlamaktadir."'

Philipp Harms politik riskin is ortamindaki degismelerden kaynaklandig
noktasina katilmasina karsin bu degismelerin diizenli ya da diizensiz giic
transferlerinden kaynaklanabilecegini ama onlarin ayrica "rutin politika"nin da
bir sonucu olabilecegini vurgulamaktadir. Harms firmalarin faaliyetleri
tizerindeki kisitlamalar, karlarin yurtdisia ¢ikanilmas: tizerindeki kisitlamalar,
kontratlarin ev sahibi iilke tarafindan ¢ignenmesi ve fark gozetici vergilemeden
bahsetmektedir.'?

Politik risk ile ilgili olarak literatiirde birgok unsurdan bahsedilmesine
kargin, tamimlanacak ii¢ tip politik risk, genel olarak bu unsurlarin hepsini
kapsamaktadir. Bunlar transfer riski, operasyonel risk ve miilkiyet kontrolii
riskidir.

1. Transfer Riski

Transfer riski, uluslararas: alanda mal ve hizmetlerin yada temettii
odemeleri gibi fonlann transferi ile ilgili risktir."?

Transfer riski, iilkenin 6zel borglar da dahil olmak iizere tiim
bor¢larini ddeyebilme kapasitesiyle ilgili oldugundan bu kapasiteyi artirici
veya azaltict tum faktorler transfer riskinin belirlenebilmesi igin ayn ayri
incelemeye tabi tutulmaktadir. Enflasyon oranmi, doviz kuru politikast,
izlenen ekonomik politikalar, borg olarak alinan dis kaynaklarin kullanim
alanlar, dogal kaynaklar giimritk vergileri, dis borglarin yonetimi, sermaye
hareketleri, dis ticarete getirilen sinirlamalar, faiz oranlari, dogal felaketler,
piyasa kosullar1 gibi faktorler bu ¢ergevede incelenmektedir. Transfer riski
cesitli istatistiki analizler yoluyla belirlenebilmektedir.

1

F. B. LEHRBASS, A Simple Approach to Country Risk, 01-616 GB Zentrales
Kreditmanagement Portfoliosteuerung, West LB., 1999, 5.56-60

Philipp HARMS, International Invesiment, Political Risk, and Growth, Kluwer
Academic Publishers, London, 2000, 5.72-73

" Jonathan EATON & Mark GERSOVITZ, “Country Risk and the Organization of
International Capital Transfer”, NBER Working Papers:2204, 1987, s.78-82
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2. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, ev sahibi iilkedeki yabanci bir yatinmun faaliyet ve
karlilig: ile ilgili risktir. Fiyat kontrolleri, finansman kisitlamalari, ihracat
yitkiimliiliikleri, vergiler ve degerinin iizerinde fiyat ile yerel girdi kullanma
zorunlulugu buna 6rnek olarak verilebilir."

Operasyonel risk unsurlarindan biri olan fiyat kontrolleri nihai
mallarin fiyatlarinin hiikiimet tarafindan kontrol altina alinip tavan ve taban
fiyatlandirma ve benzeri yontemlerle fiyat iizerinde baski olusturulmast ve
aksak rekabet sartlarina zorlama anlamina gelir.

3. Miilkiyet Kontrolii Riski

Miilkiyet kontrolii riski, yatirtmeinin, yatirimu yonetme hakki tizerine
kisitlamalar getiren hilkiimet politikalari yada olaylar ile ilgilidir. Yatirim
kamulastinlabilir veya yabanci ortaklar, yerel partnerlere indirimli bir
fiyattan miilkiyet pay1 almalarina miisaade etmeye zorlanabilir.

B) EKONOMIK RiSK KATEGORISI

Ekonomik risk, bir yaunmn karliigim etkileyebilen faiz ve doviz
kurundaki gelismeler gibi tilkenin makroekonomik gelisimi ile ilgilidir.

Ekonomik risk; GSMH'min biiyiimesinde uzun donemli bir
yavaslama, grevler, iiretim maliyetindeki ani artislar, ihracat gelirlerinde
diisme, yiyecek maddeleri ve enerji ithalatinda ani yiikselme ve bunun gibi
unsurlari kapsamaktadir.

Borclu iilkenin borcunu geri ddeme olasihig: biiyiik dlglide s6z konusu
iilkenin ekonomisinin ge¢mis ve gelecekteki performansi ile yakindan
ilgilidir. Ekonomik risk unsurlari ii¢ baslik altinda incelenebilir. Bunlar faiz
riski, doviz kuru riski ve enflasyon riskidir. ‘

" AV. VEDPURISWAR, Managing Political Risks, Global CEO, ICFAI Press., 2002,
$:90-92
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1. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolay:
karsilagilan risktir. Bu risk; herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu
veya olumsuz etkilemekte veya firmalarin yaptigi borglanmalar iizerinde
etkili olmaktadir. Zira faiz oran1 vade sonunda elde edilecek veya disanya
aktarilacak nakit akimlar tizerinde dogrudan etki etmektedir.

Faiz riski 6zellikle bankacilik islemlerinde olduk¢a Onemlidir. Faiz
riskinin iyi yonetilmesi igin yeterli teknolojik altyapinin yani sira riskin
diizenli olarak olciilmesi ve kontrol altina alinmas: gerekmektedir."

2. Doviz Kuru Riski

Doviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ddemeler dengesi agigi,
vb.) ulusal para birimlerinin yabanci paralar kargisinda degerinde meydana
gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz riski, doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerden dolay: firmalarin bilangolari veya
yatirim portfoyleri tizerinde kir veya zarara neden olmaktadir.

1990’ yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle sekillenen yeni
ekonomik yapida, karsilikli birbirine bagh ve dis gelismeler oldukca duyarh
ulusal ekonomik yapilar olusmustur. Bu ekonomik yapida dalgali doviz kuru
rejiminin doviz kurlar1 belirsizligini arttirdigina dair argiimanlar ortaya
attlmis ve doviz kuru degiskenliginin (volatilite) uluslararas: ticaret hacmi
izerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma
konusu olmustur. Enflasyon orani, faiz oram ve 6demeler dengesinin daha
degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik
kazanmasi, teknolojik gelismeler ve spekiillasyonlar, doéviz kuru
degiskenliginin kaynagini olusturmustur.'®

Faiz Riski, http://www.riskyonetimi.com/faizriski.asp, (24.10.2004)

' L.S. HOOK, & T.H. BOON “Real Exchange Rate Volatility and Malaysian Exports to
It’s Major Trading Partners® Universiti Putra Malaysia, Working Paper 6., 2000, 5.47-
49
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3. Enflasyon Riski

Enflasyon nedeniyle yatinmci tarafindan arzulanan bir reel getiri
oraninin gergeklesmeme olasiligini ifade eder.

Esasen, enflasyonun uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar
lizerine yaptigl en olumsuz etki, belirsizligin hiikiim siirmesi nedeniyle
ileriye doniik rasyonel ekonomik plan yapilamamasidir.

Enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlarin sabit ve ¢aligsma sermayeleri
ile verimlilikleri tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu anlamda
yerli ve yabanci isletmeler sabit sermaye kaybina ugramaktadir. Bu durum,
yatirimlarin  uzun donemde Uretim kapasitesi yoniinden giderek
kiiciilmelerine yol agmaktadir.

C) FINANSAL VE TICARI RiSK KATEGORISi

Ticari risk, ozel sirketler ile yerel partnerleri arasindaki anlagmalarin
yerine getirilmesi ile ilgilidir ve yatirimun kendisi ile ilgili olan risktir.

Diinyada kredi fonlarn arzindaki artis, finansal risklerin de hizla
artmasina neden olmustur. Ozellikle 1990’11 yillarda bu sekilde ortaya cikan
sorunlar nedeniyle bircok mali skandal yasandi. Sonugta, finansal risklerdeki
artigin ana sebeplerinden birisinin uluslararasi rekabet artisi oldugu anlasildi.

V. ANALIZ

Calismamizda PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme kurulusundan
temin edilen iilkemize ait politik, ekonomik ve finansal risk degerleri ile yine
tilkemize ait fiili dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski analiz
edilmistir. Ulkemize ait 1984-2003 yillari arasinda politik, ekonomik ve
finansal iilke riski degerleri ile dogrudan yabanci yatirimlari gosteren tablo
ve regresyon analizi sonuglari asagidadir.
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A) TURKIYE’YE AIT 1984-2003 YILLARI ARASINDA POLITIK,
EKONOMIK VE FINANSAL ULKE RiSKi DEGERLERI VE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

viar | ik | ERovowix | FRACERL | DR
DEGERI DEGERI (MILYON $)
1984 58,0 29,0 24,0 113
1985 55,0 32,5 25,0 99
1986 55,0 27,0 26,0 125
1987 55,0 28,0 28,0 115
1988 45,0 26,5 22,0 354
1989 44,0 27,0 20,0 663
1990 41,0 28,0 19,0 684
1991 55,0 27,0 21,0 907
1992 65,0 28,0 37,0 911
1993 65,0 32,0 37.0 746
1994 60,0 28,5 36,0 636
1995 55,0 29,0 36,0 934
1996 55,0 25,5 33,0 914
1997 56,0 26,0 24,0 852
1998 48,0 27,0 29,5 953
1999 53,0 21,5 31,0 813
2000 60,0 27,0 24,0 1707
2001 56,0 17,5 23,5 3288
2002 60,0 27,0 32,5 1043
2003 64,5 27,5 33,0 1573

Kaynak: http.//www.icrgonline.com, http://www.hazine. gov.tr fenglish / ybs/geneling.htm,

http://www.Die.gov tr (25.09.2004)

Tablo 1.:Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillar1 Arasinda Politik, Ekonomik ve Finansal
Ulke Riski Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabanc1 Yaurimlar

Afyon Kocatepe Universitesi, I.L.B.F. Dergisi (C.VII, 8.1, 2005)

179



B) REGRESYON ANALI{ZI VE DEGERLENDIRMESI

Tirkiye’ye ait 1984-2003 yillar1 arasinda yillik politik, ekonomik ve
finansal iilke riski degerleri ile dogrudan yabanci yatirumlar arasindaki
iliskiyi sorgulayan regresyon analizi sonuglar: soyledir;

Variables Entered/Removed ?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 FINANSAL,
EKONOMI a , | Enter
K, POLITIK

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DYYGIRIS

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,7632 ,583 ,504 505,60021

a. Predictors: (Constant), FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 5707198 3 11902399,293 7,442 ,0022
Residual 4090105 16 | 255631,570
Total 9797303 19

a. Predictors: (Constant), FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK
D. Dependent Variable: DYYGIRIS
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Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) |3245,842 | 1 300,518 2,496 ,024
POLITIK 43,909 23,373 ,408 1,879 ,079
EKONOMIK] -164,522 37,304 -,730 -4,410 ,000
FINANSAL | -12,358 26,205 -,103 -,472 ,644

a. Dependent Variable: DYYGIRIS

Yapilan regresyon analizi sonuglarina gére modelimiz gecerlidir.
Ciinki. ANOVA tablosunda bulunan Sig. Degeri 0,002 olup bu deger
0,05’ten kiigiiktiir (0,002< 0,05). Regresyon modelimiz iilkemize ait politik,
ekonomik ve finansal iilke riski de@erleri ile dogrudan yabanci yatirim
degerleri arasindaki iliskiyi % 58,3 oraminda Srneklemektedir
(agiklamaktadir). Regresyon analizinden elde edilen regresyon modelimiz su
sekilde olusmaktadir.

DYY GIRIS= 3245,842 +43,909*POLITIK -164,522*EKONOMIK
-12,358*FINANSAL

Galigmamizda tilke riskini olugturan politik, ekonomik ve finansal risk
faktorlerinin hangisinin ne oranda dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde
etkili oldugu analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Tiirkiye igin iilke riski faktorleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlarn
uzun donem igin en az etkileyen risk faktorii finansal risk faktoriidiir.
Analizimiz sonucu elde edilen regrasyon modelinin katsayilarina
bakildiginda bu durum agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Regrasyon modeline
dikkat edilirse en kiigiik kat say1 finansal risk faktdriine ait olan katsayidur.
Politik risk faktoriiniin katsayis1 +43,909, ekonomik risk fatoriiniin katsayisi
-164,522 iken finansal risk faktoriiniin katsayis1 -12,358 dir.

Yukaridaki analiz sonuglari degerlendirildiginde iilkemiz icin politik
risk diizeyinin yiiksek olmasi iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlan
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olumsuz yonde etkilendigi gorilmektedir. Tiirkiye’de istikrarh bir politik
yap1 saglanmadik¢a dogrudan yabanci yatirimlari iilkemize ¢ekmemiz pek
miimkiin goriilmemektedir. Bununla beraber dogrudan yabanci yatirimlari en
cok etkileyen risk faktori politik risk faktori degil ekonomik risk
faktoriidiir. Bu degerlendirme regresyon modelinin katsayilari dikkate
alinarak yapilmaktadir.

Regresyon modelinde ekonomik ve finansal risk faktorlerinin
katsayilarinin eksi (-) degerde olmasi, lilkemiz igin bu risk faktorlerinin
artifn zamanlarda dogrudan yabanci yatirim miktarinin da arttigim
gostermektedir. Yani iilkemiz ekonomik ve finansal olarak riskli duruma
geldigi donemlerde iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirim miktan
artmaktadir. Bu analiz sonucu regresyon modelinin katsayilari dikkate
alindiginda finansal risk diizeyi igin oransal olarak ihmal edilebilecek
diizeyde olmasimna ragmen ekonomik risk diizeyi i¢in Ozellikle
degerlendirilmesi gerekir.

Tablo I’e bakildiginda 1985-1986, 1987-1988, 1990-1991, 2000~
2001 ekonomik risk diizeyinin arttigi yillarda dogrudan yabanci yatinimlar da
artmistir. Yani ekonomik risk artikga, yatirim artmigtir. Yine Tablo 1’e
bakilacak olursa 1984-1985, 1986-1987, 1992-1993, 1996-1997, 2001-
2002 ekonomik risk diizeyinin azaldigi yillarda dogrudan yabanci yatirimlar
da azalmustir. Yani ekonomik risk azaldikga, yatirim azalmustir.

2001-2002 yillari arasinda bu durum en garpict sekilde yaganmstir.
2001 yilinda tilkemizin ekonomik iilke riski degeri 17,5 iken yani tilkemiz
¢ok yiiksek ekonomik riske sahipken, iilkemize girmis fiili dogrudan yabanci
yatirtm miktar1 3288 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2001 yili basinda dolar 676,431 TL’den islem gormektedir. Dolar
kuru 21 Subat krizinin hemen ardindan birkag giin iginde 685,391TL den,
1.020.560 TL’ye ¢ikmustir. Bu degerlendirme ile birlikte dogrudan yabanci
yatirim girislerine de bakilacak olursa ayni dénemde yani 2001 yilimn ilk i
ayimnda yatinm miktar: 1874 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu ti¢ aylik
donem, en yiiksek dogrudan yabanci yatirim miktarinin lilkemize geldigi
donem olmustur.

2002 yilinda ise iilkemizin ekonomik iilke riski degeri 17,5’den 27,5
yiikselmis ve ¢ok yiiksek ekonomik riskli iilke diizeyinden yiiksek ekonomik
riskli iilke diizeyine gikmustir. Yani iilkemizin ekonomik risk diizeyi diigmils
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ve ekonomik anlamda daha risksiz bir duruma gelmistir. Bu dénemde dolar
kuru 1.500.000 TL civarinda seyretmis ve dalgali kur sistemine gecilmesiyle
yatay bir seyir izlemistir. Ama 2002 yih i¢in iilkemize fiili olarak giren
dogrudan yabanci yatirim miktari 2001 yilinda gergeklesen 3288 milyon
dolardan, 1043 milyon dolara diigmiistiir. (Tiim y1l boyunca)

Bu durum gostermektedir ki déviz kurunun ani yiikselis gosterdigi
2001 yili ilk ti¢ ay1 en yiiksek dogrudan yabanci yatirimun iilkemize geldigi
donem olmustur. Sonug¢ olarak ekonomimizin en kotii oldugu ve dolar
kurunun en hizli yiikselisi gosterdigi dénem iilkemizin en ¢ok dogrudan
yabanci yatirimu ¢ektigi donemdir.

Bu durumu degerlendire bilmek i¢in 21 Subat 2001 glinll yasanan
ekonomik krize ve sonuglarina bakmakta yarar vardir. 21 Subat 2001 krizi,
bankalarin 6deme yiikiimliiliiklerini hem yurticinde hem de yurtdisinda
yerine getirememesi sonucunu dogurmustur. Yasanilan nakit sikigtkligs ile
ortaya ¢ikan duruma, iilke riski derecelendirme kuruluglarinin st {iste
yaptiklart olumsuz agiklamalarinin eklenmesiyle piyasada doviz talebi
artmistir ve ddviz kuru ani bir sekilde yiikselmistir.

22 Subat 2001 giinii 9 Arahk 1999'da ilan edilen "kur ¢ipas1" yerine,
“dalgali kur" sistemine gegilmesi benimsenmistir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluglarinin olumsuz agiklamalari, ylksek likidite sikintisi
ile birlesince gecelik faiz Merkez Bankasi Interbank piyasasinda yiizde
6.200', repo piyasasinda ise 7.500'e ¢ikmustir.

Durumu daha net degerlendirmek agisindan 2001-2002 ytlarindaki
fiili gerceklesen dogrudan yabanci yatiimlara ve Merkez Bankasi dolar
kurlarina bakmakta yarar vardir. Asagidaki Tablo 2’de bu déneme ait
Merkez Bankast dolar kurlar: verilmektedir.
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DOLAR pOZiz DOVIZ EFEKTIF EFEKTIF
ALIS SATIS ALIS SATIS
Ocak 2001 676,431 679,693 675,957 680,713
20 Subat 2001 | 688,001 691,319 687,519 692,356
21 Subat 2001 {685,391 688,696 684,911 689,729
22 Subat 2001 |957,879 962,499 957,208 963,943
28 Subat 2001 }920,678 925,119 920,034 926,507
Mart 2001 1,020,560 1,025,482 1,019,846 1,027,020
Nisan 2001 1,137,693 1,143,180 1,136,897 1,144,895
Mayis 2001 1,206,147 1,211,964 1,205,303 1,213,782
Haziran 2001 | 1,252,773 1,258,815 1,251,896 1,260,703
Temmuz 2001 1,323,108 1,329,490 1,322,182 1,331,484
Agustos 2001 1,358,232 1,364,783 1,357,281 1,366,830
Eylul 2001 1,518,666 1,525,991 1,517,603 1,528,280
Ekim 2001 1,587,404 1,595,060 1,586,293 1,597,453
Kasim 2001 | 1,473,969 | 1,481,078 1,472,937 1,483,300
Aralik 2001 | 1,446,638 | 1,453,615 1,445,625 1,455,795
Ocak 2002 1,305,340 1,311,636 1,304,426 1,313,603
Subat 2002 1,386,051 1,392,736 1,385,081 1,394,825
Mart 2002 1,337,794 1,344,246 1,336,858 1,346,262
Nisan 2002 | 1,331,884  |1,338,308 1,330,952 1,340,315
Mayis 2002 1,438,010 1,444,946 1,437,003 1,447,113
Hagziran 2002 | 1,569,143 1,576,711 1,568,045 1,579,076
Temmuz 2002 | 1,688,194 | 1,696,336 1,687,012 1,698,881
Agustos 2002 1,621,347 1,629,167 1,620,212 1,631,611
Eyliil 2002 1,650,456 1,658,416 1,649,301 1,660,904
Ekim 2002 1,662,511 1,670,530 1,661,347 1,673,036
Kasim 2002 1,535,339 1,542,744 1,534,264 1,545,058
Aralik 2002 1,639,745 1,647,654 1,638,597 1,650,125

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr (25.09.2004)
Tablo 2.:2001-2002 Yillarina Ait Merkez Bankasi Dolar Kurlari
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Ayni donemi ig¢in fiili dogrudan yabanci yatinmlar su sekilde
gerceklesmistir.

VIL DONEM DYY FI}LL;$ )GIRIS(MILYON
2001 Q1 1874

Q2 142

Q3 472

Q4 778
2002 0l 93

Q2 340

Q3 261

Q4 349

Kaynak: http://www.die.gov.tr (25.09.2004)

Tablo 3.:2001-2002 Yillarina Ait Dénemlik Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tablo 2’den anlasilacag: gibi tilkemize en yiiksek fiili dogrudan
yabanci yatirimin girdigi 2001 yilinmn ilk ti¢ ay1 dolar kuru 676,431 TL’ den
1.020.560 TL’ye yiikselmistir. Tablo 3’e bakilacak olursa da ayni1 donem
icin fiili dogrudan yabanct yatirim degeri 1,874 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. 2001 yili dordiincii ¢eyreginde ise dolar kuru 1.587.404 TL /
1.446.638 TL aralifinda gergeklesmistir. Aym donemde fiili dogrudan
yabanci yatirim degeri 778 milyon dolar olmustur.

Bu iki donem iilkemizin Cumhuriyet tarihinde en yiiksek fiili
dogrudan yabanci yatinmin gektigi donemlerdir. Dikkat edilirse her iki
dénemde de dolar kuru Ocak 2001 tarihine gore asirt degerlidir.

2002 yili degerlendirildiginde ise 2001 yilinin son ceyregi ile 2002
yilinin ilk g¢eyregi dolar kuru yatay bir seyir izlemis 2002 yihnin ikinci
ceyreginden itibaren tekrar yiikselise gecmistir. Bu donemlerde dolar kuru
1.569.143 TL ( ikinci ¢eyrek), 1.650.456 TL (igiinct ¢eyrek), 1,639,745 TL
(dordiincti ¢eyrek) seklinde gerceklesmistir. Ayni donemler icin fiili
dogrudan yabanci yatinm girisleri de 340 milyon dolar (ikinci ¢eyrek), 261
milyon dolar (iiclincii ¢eyrek) ve 349 milyon dolar (dordiincii geyrek)
seklinde ortalamanin tizerinde gergeklesmistir.

Afyon Kocatepe Universitesi, 1.LB.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005) 185



Tiim bu degerler gostermektedir ki dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkemize yiiksek oranda girdigi donemler doviz kurunun asiri degerlendigi
zamanlara denk gelmektedir. Bu dénemlerde yabanci yatirnmcilarin yapmisg
olduklart yatirimlarinin reel getirisi onlar igin oldukg¢a yiiksek olmaktadir.
Ulkemiz igin ekonomik risk diizeyinin en ¢ok arttigi donemler ekonomik
kriz donemleridir. Bu donemlerde yukarida anlatilan nedenden dolayi
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, her ne kadar iktisat literatiiriine ters
olsa da analiz sonuglari ve yasanan tecriibelere gore tilkemiz i¢in dogrudur.

Degerlendirmemizde  dikkat  edilmesi  gereken  nokta  bu
degerlendirmelerin ve analizlerin tilkemiz i¢in gegerli oldugudur. Dogrudan
yabanct yatrim teorilerinden “Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Ac¢iklamaya
Yoénelik Doviz Kuru Yaklasimi” bizce iilkemize ydnlenen dogrudan yabanci
yatirnmlart agitklamaktadir.

Robert Aliber’in gelistirdigi bu modelde, firmalarin yabanci
yatinnmlarin neden kendi dovizleri cinsinden finanse ettikleri sorusuna yanit
aramaktadir. Aliber modeline gore, giiclii paralara sahip ulkelerden ¢ikan
cokuluslu sirketler, gerek kendi, gerekse uluslararas: piyasalarda zayif parali
tilkelerin firmalarindan daha ucuza kredi temin edebilmektedir. Bu model
doviz kuru piyasasinda yasanan yapisal aksakliklardan ve dalgalanmalardan,
gliclil firmalarin ekstra doviz kuru kazanglari sagladigimi belirtmektedir.

Calismamizda Dogrudan Yabanci Yatirimlar agisindan en Onemli
handikabimizin tlkemizin ekonomik yapisindan kaynaklandigi sonucuna
vardmstir. Politik istikrarsizliklarinda bu durum iizerinde etkisi oldugu
stiphesiz dogrudur; fakat sorun esasen ekonomiktir. Finansal faktorlerinde
dogrudan yabanct yatinimlar tizerinde nispeten olumsuz etkisi vardir ama bu
etki politik faktorler ve ozellikle ekonomik faktorler degerlendirildiginde
bilytik bir anlam ifade etmemektedir. Bu degerlendirmenin uzun vadeli
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in oldugu unutulmamalidir.

SONUC

Dogrudan yabanct yatirimlar: iilkelere ¢eken ya da akisint engelleyen
bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bizce bu faktorlerin biiyiik bir kismuni tilke
riskini inceleyerek analiz edebiliriz. Bu fikirden yola ¢ikarak calismamizda
lilke riskini degerlendirerek bu fakttrlerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerini tespit etmeye calistik.
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Her ticari faaliyet tiirli gibi, dogrudan yabanct yatirim icin de, en
temel giidil kardir. Ancak bu kir devamlilik arz etmelidir. Baska bir tilkede
yatiimda bulunma karari verilirken, en az karhlik kadar, bu karlihgmn
devamlili@i da aranmaktadir. Karin devamliligini saglayan en énemli etken
ise ekonomik istikrardir. Ekonomik istikrar ise ancak, saglam bir demokrasi,
miilkiyet hakk: ve tesebbliis 6zgirligiintn giivence altinda oldugu ortamlarda
meveuttur.

Avrupa Birligi yolunda uymamiz gereken Mastrich Kiriterleri
tutturuldugu ve bu stire¢ kesintisiz olarak stirdiirtildiigii takdirde Yabanci
Yaturnimlar Performans Endeksi'nde su anda bulundugumuz 110'uncu siradan,
Diinya Yabanc: Yaurimlar Potansiyel Endeksinin gostermis oldugu 72’nci
siraya hatta daha Ustlere kisa bir siire iginde yiikselecegimizi diisinmekteyiz.
Zaten potansiyelimiz de budur. Umariz bundan sonra; ¢aligmamizda tespit
ettigimiz  gibi, yasams oldugu ekonomik krizlerden kaynaklanan
firsatlarindan yararlanilan tilke degil; saglam ekonomik, politik ve finansal
yapisiyla firsatlardan yararlanan tilke oluruz.
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FINANSAL ISTIKRARIN BUYUME TRENDINE ETKISININ
SECILMIS PARAMETRELERLE iLISKILENDIRILMESI

Yrd.Dog¢.Dr.Nilgiin CAGLARIRMAK USLU"

OZET

Bir ekonomide finansal sistemin istikrarli yapilanmasi reel piyasalarda
hedeflenen bilytimenin daha onemli boyutlarda saglanacag anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismada istikrarh bir finansal yapi ile biiyiime arasindaki
neden sonug iliskisi ortaya konulmus ve finansal istikrarsizliga neden
olabilecek secilmis bazi 6geler iizerinde durulmustur. Bu 6geler faiz oranlari,
volatilite ve fiyat balonlari ile finansal kirilganlik seklinde ifade edilmistir.

ABSTRACT

The stability structuring of financial system in a economy means that
obtaining growing target with more important dimensions in real markets In
this study displayed cause effect between a stability financial structure and
growth. And we considered which have been chosen special parameters
which can be caused financial disstability. These parameters stated that such
as; interest rates, volatility, price buble and financial fragility.

GIRIS
Finansal piyasalarinin  reel piyasalarla karsihkh  etkilesimi
sozkonusudur. Finans piyasalarinda meydana gelen herhangi istikrarsizlik

durumunun direkt olarak yansidig:i yer reel piyasalardir. Bunun sonucunda
da ekonominin bityiime trendi negatif etkilenmektedir.

*

Anadolu Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat B6limii
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Finansal krizden kaginma veya finansal krizi ©nleme olarak
tammlanabilecek finansal istikrar kavramu tiim finansal piyasalan
icermektedir. Finansal sistem istikrari, reel ekonomide ciddi kayiplara neden
olabilecek finansal sistem yetersizliklerini ve rahatsizhiklarini gidermek ve
bunlardan  kaginmak olarak tammlanabilir. Bu rahatsizhklar  ve
olumsuzluklar finansal kuruluslarin kendilerinden kaynaklanabildigi gibi
finansal piyasalardaki genel kosullardan da kaynaklanabilmektedir. Bu
nedenle istikrarli bir finansal sistem, ortaya ¢ikabilecek problemlerin bir
kurumdan veya piyasadan diger kurumlara, piyasalara ve hatta iilke digina
yayilma riskini en aza indirgeyecek, saglam ve nitelikli Onleyici
mekanizmalarin  bulunmasini ~ gerektirmektedir. 'Finansal ~piyasalarin
ekonomide iistlendikleri islev, piyasalarin serbestlestirilmesi olgusunun
ozellikle son yillarda artmasi ve sermayenin artan mobilizasyonu nedeniyle
piyasalarm 6nemini daha da arttirmaktadir. Finansal piyasalarin artan nemi
nedeniyle bu piyasalarin  istikrarh  calismasi  geregi daha da
vurgulanmaktadir.

Finans piyasalarindaki hareketler, tiketim ve yatinm davranislarini,
bireylerin refah diizeyini ve ekonominin her alandaki performansini
dogrudan etkilemektedir. Finansal piyasalar kaynaklarin birimler arasindaki
etkin dagilimin saglanmasi fonksiyonunu ne kadar iyi yerine getirirlerse
ekonomideki sermaye  birikimi ve biiyime o derece olumlu
etkilenmektedir.Finansal piyasalarin  ozellikle ekonominin yatirimlara
yonlendirilecek fonlari aktarim kaynagi olma misyonu goz Oniinde
bulunduruldugunda, sistemin istikrarh galigmasinin geregi de daha agik
olarak anlasilmaktadir. Ekonomide yatirimlart belirleyen temel faktdr
bilindigi tizere oncelikli olarak faiz oranlari, gelir diizeyi ve gelecekle ilgili
olumlu beklentilerdir. Finansal sistemin istikrarli ¢alismasi durumunda,
ancak faiz oranlari, fonlarin reel yatirim alanlarina aktarabilir oranlara
inebilmektedir. Yine ayni sekilde stabil bir finansal sistem gelecekle ilgili
yatirim kararlarinda belirsizligi en aza indirmis bir sistem olarak kabul
edilmektedir. Giiniimiizde finansal piyasalarin artan entegrasyon siireci ve
teknolojideki artan yenilikler ve bu durumun finansal sisteme yansimasi
olarak artan fon hareketliligi ya da sermayenin artan hareketi, kiiresellesme

: ilker PARASIZ, “Finansal Makro Ekonomi”, Bzgi Kitap Evi Yayinlart Bursa 2003, s.
483

Frederic S.MISHKIN,,”The Economics of Money, Banking,and Financial Markets”,The
Addision ~Wesley Series in Economics, USA .2001,5.21-22

19
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olgusuyla birlestiginde finansal sistemin ciddi anlamda istikrarh
yapilandirilmas: durumunu daha da 6nem kazanmaktadir.. Artan sermaye
hareketi ya da sicak para olarak ifade edilen sermayenin kisa siirelerde
iilkeleri terk etmesi durumu terk edilen ilkenin tam olarak derinligi
olusmamus finansal piyasasini son derece olumsuz etkilemekte, bu durumun
direkt olarak etkileri sermaye piyasalarinda yagsanmakta ve menkul kiymetler
borsasinda ¢ok yiiksek oranda ¢okiisler yasanmaktadir. Boylece, genel
olarak sirketlerin reel degeri azalmakta ve ulusal paradan uzaklagma gibi
negatif etkileri de goriilmektedir. Ayrica finansal piyasalarda yasanan
olumsuzlarin direkt olarak ve sistematik bi¢imde diger sektorlere atlama
ihtimali ¢ok yiiksektir. S6z konusu durum sistematik risk olarak ifade
edilmekte ve ilkelerde bankacilik sektoriinii de ciddi olarak tehdit
etmektedir. Bankacilik sektorii bu durumda kendi 6zgii gerceklestirmesi
gerekli olan para transferi islevinden uzaklagmakta ve holding bankaciligs
sekline doniismektedir. Bu sekilde siralanan ve ozellikle reel piyasalarda
kiiciilme ve dogal olarak biiylime rakamlarinin dismesi ve buna dayali
olarak issizlik rakamlarinin artmas: tamamen finansal sistemin istikrarl
olmamasiyla ilgilidir. Bu nedenle sisiem istikrarli hale gerek diizenlemeler
ve alinan onlemlerle ve gerekse sistemi yapilandiran MB, SPK, BDDK,
TMSF  gibi kurumlarin gozetim fonksiyonlarini yerine getirmeleriyle
dontstiirilmelidir.

I. FINANSAL ISTIKRARSIZLIGIN NEDENi OLARAK; FAIZ
ORANLARINDAKI ARTISLAR

Finansal piyasalarin temel diizenleyici enstriimanlarindan birisi faiz
oranidir. Faiz oranlarinin pozitif ya da negatif olarak belirlenmesi kaynak
dagilimini 6zellikle yatirimlari faaliyet alanini belirlemesi agisindan oldukca
onem tagimaktadir. Piyasada yer alan negatif faiz oranlarinin genel
ekonomiye etkisi genelde paranin atul olarak herhangi bir yatinm alanina
aktarimi olmaksizin  kalmasina neden olurken, pozitif olarak o6zellikle
enflasyonist tilkelerde enflasyon oraninin iizerinde belirlenmis faiz oranlari
nakit balanslarinin finansal piyasa sistemi igerisine aktarimini saglayarak bu
fonlarin  yatrnmlarin - finansmaninda  kullamlmasi  i¢in  bir kaynak
olusturmaktadir.

Finansal sistem igerisinde belirleyici bir rol oynayan faiz oranlar
ozellikle 1970’lerden sonra ve Ozellikle Bretton Woods sisteminin
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yikilmasiyla beraber iilke ekonomilerinin doviz ve faiz hareketlerine daha da
duyarh hale gelmesiyle daha da 6nem kazanmus ve finansal sinirlamalar ya
da baski ogesi bulunduran ekonomiler birer birer finansal serbestlestirme
politikalarini hayata gegirmeye baslamuglardir. Bu durum finansal sistem
icerisinde yer alan bankalar i¢in onemli bir gegis asamasi olmus ve pozitif
faiz uygulamasina gegilmesiyle bankalarin fon toplama maliyetleri 6nemli
dlgiide artmustir. Faiz oranlarinda serbestlesmeye bagli artis ve ayn1 zamanda
kiiresellesme olgusunun getirdigi sermaye hareketinin mali piyasalarda
artmas1 faizi daha da yakindan takip edilmesi gerekli bir ekonomik 6ge
haline getirmektedir. Finansal sistem igerisinde sekillenen faiz oraninin
iistlendigi islevler ortaya konuldugunda cari faiz oranlarindaki olaganiistii
artisin finansal istikrar agisindan ciddi olumsuz sonuglara neden olacagi
aciktir.  Oncelikli olarak finansal sistem icerisinde sekillenen faiz
mekanizmasinin iglevlerini agiklamak gerekmektedir.

A) FAIZ ORANLARINDAKI DEGISMENIN EKONOMIK
BUYUME ACISINDAN ISLEVSELLIGI

Faiz mekanizmasinin 6zellikle ekonomik biiylimeyi ilgilendiren
birinci islevi; ekonomide milli gelirden ne kadarinin tasarrufa ayrilacagini
belirleyen bir 63e olmast aym zamanda harcama ve yatinmlarinda dolaylt
katalizorii olmasindan ileri gelmektedir. Enflasyonist baski yaratmadan,
yatirimlarin finanse edilmesi ekonomide yaratilan tasarruflarla miimkiin
olmaktadir. Dolayisiyla faiz mekanizmasi piyasa ekonomisinde tasarruf
yatinm dengesini saglayan onemli faktorlerden birisidir. Yapilan gesitli
gahismalarda pozitif faiz oranlari ile tasarruf fonksiyonu arasinda anlamli bir
korelasyon bulunmustur. 3

Faizin, tasarruflar lizerine etkisinin yani sira portfoye dahil olan
menkul kiymetlerin arasinda se¢im yapilmasinda belirleyici rolii de
bulunmaktadir. Ayni zamanda olugan cari faiz oranlar1 bunlar gerek mevduat
gerek kredi, MB’sinin uygulamig oldugu interbank para piyasasinda
sekillenen faiz oranlari veya kamuya ait sabit getirili menkul kiymetler olan
devlet tahvili ve hazine bonosuna konu olan faiz oranlarim birbirinden ayn
diisiinmek olanaksizdir. Tiim bu etkiler disiildigiinde cari piyasa faiz

Maxwell FRY, “Money, Interest and Banking In Economic Development”, The Johns
Hopkins Universty Pres, London 1988, 5.132
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oranmn yliksek belirlenmesi kamu kesimi borglanma geregi yiiksek olan
ekonomilerde aym: zamanda devletin i¢ bor¢ faiz Odemelerini de
artiracagindan kamu maliyesi icinde olumsuz bir etki olarak diisiintilmelidir.

Faiz oranlarinin ekonomik bilyiime ve finansal stabilite agisindan
yaratacagl bir diger etki ise kotii secime dayal: batik kredi sorunu ya da
refinasman riskidir. Asimetrik bilgi ve neden oldugu ters se¢im problemi,
faiz oranlarinin ytkseldigi yani finansal istikrarsizligin arttii ortamda daha
belirgin sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek faiz oranlari ortami, bankalarin
kredi portfoylinii olustururken artan sekilde ters se¢im problemine maruz
kalmalarina neden olmakta ve bankalarin kullandirdigi kredilerin, kredi
degerliligini yitirmis alacaklara donme ihtimalini arttirmaktadir. Bunun
temel nedeni, yiiksek faiz ortaminda kredi degerliligi dusiik, riski yiiksek
miisterilerin bankalardan yiiksek maliyetle kredi talep etmelerine devam
ediyor olmasidir. Ancak bu durum zaman icerisinde musterileri yiiksek faiz
oranlart ddemeye razi olsalar bile, ters se¢im problemi sonucunda ortaya
¢ikan olumsuzluklarin etkisiyle, bankalarin batik kredi riskini azaltmak igin
kredi taymnlamasina daha fazla Oncelik vererek kredi portfoylerini
azaltmasina neden olmaktadir. Diger yandan azalan kredi arzi nedeniyle
yatirtmlar ve genel olarak ekonomik faaliyetlerde bir daralma
yasanabilmektedir. * Yukarida sayilan olumsuzlar gerceklesirse finansal
istikrarsizhk gercek anlamda bir finansal krize doniisebilir ve bu durumda
reel ekonomi daha ciddi boyutlarda zarar gorebilir.

B) FAIZ ORANLARI VE NAKIT IKAMESI OLGUSU

Geligmekte olan ekonomilerin finans piyasalarinda yasanan diger bir
olumsuzlukta nakit ikamesi olgusunun yasanmasidir. Enflasyonist siireglerde
Ozellikle ulusal paranin deger kaybiyla ortaya ¢ikan nakit ikamesi olgusu
aktif faiz politikasini daha ©nemli hale getirmekte ve uygulanan faiz
politikasiyla doviz talebi kirilmaya dolayisiyla ulusal paraya doniis
saglanmaya calisilmaktadir. Bu nedenle daha yiiksek faiz oranlarina
ulasiimakta bu durum gerek banka bilangolarinda bozulmalarina ve artan
kredi risklerine neden olmakta ve gerekse merkez bankasinin ulusal paranin
degerinin korunmasina yonelik politikalarim zorlastirmaktadir.

4 [. PARASIZ, “Finansal Makro Ekonomi”, s. 486
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C) GOSTERGE FAIZ ORANLARI

Faiz oranlarimin alacag diizey genel anlamiyla ekonomide oldukga
hassas dengelerin degistiginin habercisi oldugundan gosterge niteligi
tasimaktadir. Piyasada olusan faiz oranlart icerisinde takip edilmesi gereken
en onemli faiz orani, piyasada referans faiz orani niteligi tasiyan hazine
bonosu faiz oramdir. Genellikle {i¢ ay vadeli hazine bonosu faizleri
ekonomik analizlerde esas alian faiz oranidir. Ote yandan piyasanin likidite
ihtiyacim gosteren bankalar arasi para piyasast overnight faiz orani da takip
edilmesi gereken gosterge faiz oranlarindan bir tanesidir. Ayrica Tiirkiye
Bankalar Birligince yayimlanan “referans faiz orani” verileri de faiz
oranlarindaki egilimi gostermesi nedeniyle takip edilebilecek gosterge faiz
oram niteligindedir.’

Asagida yer alan grafikte yillik bilesik DIBS faizleri, ABD dolar
kurundaki yillik yiizde degisme ve LIBOR faizleri gosterilmektedir. Dolar
kurundaki degisme hesaplanirken ilgili ay icin hesaplanan ortalama kurun bir
onceki yiln ayni ayma gore degismesi kullamlmistir. DIBS faizleri
hesaplanirken ilgili ay iginde gerceklesen ihalelerde olusan bilesik faizlerin
miktara gore agirliklandiriimasi sonucunda bulunan rakam kullanilmugtir.
LIBOR faiz orani igin de her ay i¢in ilgili ayin son is giinil belirlenmis olan 1
yil vadeli LIBOR orani kullanimustir. Asagidaki grafikten de goriildigi
lizere 1987-1989 aras1 kamu kagitlart getirisi ile kur getirisi arasindaki fark
ihmal edilebilir bir diizeyde iken, ozellikle sermayenin serbest birakilmus
oldugu 1989 yilindan itibaren kamu kagitlart dolar artisinin tistiinde bir getiri
saglamistir. Bu durumun tek istisnast kurun capa olarak kullanildigi Ocak
2000, Subat 2001 donemi olmustur. LIBOR oranlart 1990’11 yillar boyunca
yiizde 9 ile 3 arasinda bir bantta hareket etmistir.Boyle bir iktisadi ortamda
Tiurkiye’deki ticari bankalarin yurtdisindan borg¢lanarak kaynak yaratmast ve
ekonomide olugan kur faiz makasindan yararlanarak bu kaynakla hazineyi
finanse etmesi, beraberinde reel sektore verilen kredilerdeki daralmay:
getirmistir. Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi, finans
sektoriindeki kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektoriine aktarilmasina
sebep olmustur.” Bu durum finansal piyasalarin reel ekonomiyi bilylimeyi

flyas SIKLAR, “Finansal Ekonomi” ,Anadolu Universitesi Agikogretim Yayinlari,
Eskisehir 2004, 5.106

6 M. Faruk AYDIN, “Tiirkive'de Kamu Kesimi Borclanmasinin Bankacilik Sektdrii
Bilancolarina ve Risklerine Olan Etkleri” TCMB Arastirma Genel Mudiirligu Calisma
Tebligi, No.13, 2002, s.11
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saglamak f{izere fonlamak yerine kaynaklarin kamu finansmaninda
kullanilmasi sonucunu dogurmustur.

Sonug olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ait faiz orani, dolar kuru
ve libor faiz oranlarindaki degismelerin birbirlerine gore ve 6zellikle kriz
yillart olarak kabul edilen 1994, 2000 ve 2001 yillarina bagh olarak
izledikleri seyir, grafikten de anlasilacagi izere her ti¢ degiskende ekonomik
kriz donemlerinde birbirleriyle pozitif yonlii iliskide ve artma trendindedir.

Grafik 1: Yillar itibariyle DIBS Faizleri ABD Dolar1 ve
Libor Faiz Oranindaki Degisim
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IL. FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE

Volatilite genel olarak finansal piyasalarda goriilen beklenmedik fiyat
hareketleri olarak tanimlanmaktadir. 'Finasal piyasalar kendi dinamikleri
geregi volatil davranig gosterebilirler. Bunun asil nedeni piyasanin yeterinde
derin ve stabil olmamasi, sicak para olarak adlandirilan ve Ozellikle
ekonominin konjonktiir donemlerinde ekonomiye hizla giren ve trendi
degerlendirdikten sonra hizla tlke sinirlariny terk eden sermaye hareketleri
olarak adlandirilan portfoy yatirimlar: olabilir. Finansal piyasalari yeterince
derin olmayan ekonomiler bu tarz konjonktir hareketlerinden daha fazla
etkilenmektedirler.

! Salih NEFTCI, “Volatilite Diigiiyor mu?”, Hiirriyet, (2 Kasim 1998)
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A) FINANSAL PIYASALARDA DERINLESME VE VOLATILITE

Finansal piyasalarin yeterince derin olmamast, piyasalar1 daha kirilgan
hale getirebilir. Finansal derinlesme, finans sektoriinde yaratilan fonlarin,
reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran yiiksekse finansal derinlegme yiiksek
olacak ve bu durumda ekonomik biiylime oranini arttiracaktir. oranin diisiik
olmasi halinde ise finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektordeki
kaynak yetersizligi nedeniyle, ekonomik bilyiime istenilen diizeyde
olamayacaktir.® Bu durumda olan finans piyasalari hem ulusal hem de
uluslar  arast  olumsuz  konjonktiir  hareketlerinden daha fazla
etkilenmektedirler. Finansal piyasalarda derinlik kavramini bagka bir
ifadeyle para arzinin gayri safi milli hasila icindeki payir seklinde
tanimlanabilir.  Finansal derinlesmeye iliskin en c¢ok kullamlan
gostergelerden birisi Mo/GSMH gostergesidir. Bu gosterge belli bir yilda bir
iilke ekonomisinde bulunan para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduat
toplaminin GSMH igindeki payin vermektedir. Finansal derinlesmeyi ifade
etmek i¢in farkli gostergelerde kullanilmaktadir. ( M;Y/GSMH, M3y/GSMH
ve Finansal Varlik Stoklari/GSMH)

Finansal piyasalarin derinlesmesi; ekonominin tasarruf kapasitesi,
tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri, banka mevduatlarinin getiri orant ve
O0deme araglarinin  kullanimui  gibi gesitli faktorlerdeki degismelerden
etkilenmektedir. Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi, ilke genelindeki
toplam tasarruf oraninin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin
artmasina, diisiik getirili fiziksel varliklar seklinde yapilan tasarruflarin
finansal varliklara doniistiirilmesine ve fonlarin yiiksek riskli organize
olmamig piyasalardan organize olmus piyasalara kaymasina baghdir. °
Dolayisiyla finansal piyasalarda derinlik saglandigi siirece piyasalarin
ekonominin biyilimesi yani yatinmlarin finansmaninda kullanilacak olan
tasarruf stokunu piyasalara aktarma sansi da o oranda artacaktir. Bu durumda
ashnda uzun vadede ekonomik biiylimenin 6nemli bir 6gesinin yerine
getirilmesi anlamini tasimaktadir. Finansal piyasalarda derinlesme diizeyinin
artmas! da volatiliteyi azaltan unsurlardan birisidir. Volatilite riski tastyan
piyasalarda genellikle kisa siireli fonlara yatirim yapilacagindan fonlarin
aslinda biiyiimenin katalizorii olan uzun vadeli yatirim sahalarina aktarilmasi
da giiclesmektedir. Ayrica piyasanin kendi iginde bulundugu durum fiyat

8 Senol BABUSCU, Kamil SERTOGLU, “Tiirk Bankacihik Sektériiniin Piyasa Yapisinin
Analizi”,9. Ulusal Finans Sempozyumu, Yayinlanmg Bildiri,Nevsehir 2005,s.50

¢ Tezer OCAL,Omer Faruk COLAK, “Finansal Sistem ve Bankalar”, Nobel Yayin
Dagitim,Ankara 1999, 5.272
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oynakhgmni belirlerken, piyasadaki kaos, giiriiltiicii islemlerin varligi ve
belirsizlik durumu fiyat oynakligini desteklemektedir. Finansal varliklarin
fiyau degistiginde bu durum menkul kiymetlerin gercek degerini
yansitmamalarina neden olacak ve fiyatlar aslinda olmasi- gereken sekilde
gergeklesmeyecektir. Bilinmektedir ki 6zellikle tam rekabetci piyasalarda
piyasadaki fonlarin aktarimin yerine getiren mekanizma hig siiphesiz fiyat
mekanizmasidir. Ozellikle fiyat mekanizmasinin islerligini bozan volatil bir
yapt kuskusuz yatrim kararlarinda portfdy sahiplerinin  yanilgiya
diismelerine fonlarin yanlis yerlerde degerlendirilmesine ve dolayisiyla genel
olarak da ekonomik etkinlikten uzaklasilmasina neden olacakur.

Asagida yer alan grafikte IMKB Ulusal 100 Endeksine ait trend 1996
yili ve kapanis fiyatlar baz alinarak incelenmistir. Grafikten de anlasilacagi
gibi ozellikle finansal istikrardan uzaklasilan 2000 ve 2001 kriz yillarinda
endeksin volatilitesinin olduk¢a yiiksek oldugu izlenmektedir. Bu durumun
biiylime trendine de yukarida ifade edilen nedenlerden dolay: negatif bir
bigimde yansimasi beklenmektedir.

Grafik 2. 1996 fiyatlariyla IMKB Ulusal 100 Endeksine Ait Kapanig Fiyatlari

L IEPET R Las ) 100 Eewdelon , Vopeowin T iy bavire Gove ok 19884u1)
SR

L~y -

1906 1 A ez 1w 1966 1 2000 DX 2004

Kaynak. TCMB EVDS

Afyon Kocatepe Universitesi, [.I.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005) 197



B) FINANSAL PIYASALARDA FIYAT BALONLARI

Finansal piyasalarda gerceklesen fiyat balonlar ise genel olarak
menkul kiymetlerin olmasi gereken degerin iizerinde agiri degerlenmesi
olarak ifade edilebilir. Bu durumda menkul kiymetler gercek degerlerini
yansitmayacaklarindan ve zaman iginde varolan balonlarin patlamasi
sonucu menkul kiymet gercek degerine donduigiinde finansal piyasalar bu
siirecten  negatif etkilenecektir. Fiyat balonlarinin ortadan kalmasi
durumunda finansal piyasalarda bu etki istikrarsiz bir yapi seklinde
yasanacaktr. Finansal sistemin istikrarli bir yapiya ulagmasi icin sadece
uygulanan makro ekonomik politikalar 6nemli degildir. Ayrica bireysel
olarak davramslar ve finansal kurumlarin tiim davramslart da bu yapida
onemli etki alamina sahiptir. Bu diisiinceden yola c¢ikilarak sistemde
diizenleyici ve yonetici pozisyonunda yer alan diger tim otoritelere dnemli
gorevler dissmektedir. Finansal sistemde bu gorevi yerine getiren otoritelerin
basinda merkez bankasi gelmektedir. Merkez bankasinca belirlenen en iyi
para politikasinca fiyatlarin uzun donemde istikrarh kalmasint saglayarak
stirduriilebilir bliyiimeyi saglamaktir. 10

II1. FINANSAL PiYASALARDA KIRILGANLIK

Finansal kirilganlik, gerek finansal sistemi kendi iginde bulundugu
istikrarsiz yapi nedeniyle ve gerekse ulusal ve uluslar arasi arenada yasanan
konjonktiirel krizler nedeniyle soklara daha da agik hale gelmesi olarak ifade
edilebilmektedir. Ornegin piyasa fiyatlarinda meydana gelen bir volatilite
durumu kirilganhg yiiksek piyasalarda spekiilatif alimlar ya da satiglarin
hizla artmasi seklinde bir trendin geligmesine neden olabilmektedir.
Rasyonel yatirimlar kararlarindan uzaklagiimasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal istikrarsizlik olarak ifade edilen ve istikrarsizlik durumunun en ug
noktas: ise finansal krizlerdir.

1 Shigenomi SHIRATSUKA, Asset Prices, Financial Stability and Monetary Policy;
Based On Japon'sExperince of The Asset Price Bubble , 4
(http://www.bis.org/publ/bispapQ /pdf, 5.261, 12 Mart 2002 Tarihli Internet Sayfast), s.
262
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A) FINANSAL KIRILGANLIK VE KRIZLER

Ekonomilerde finansal kirilganhigin arttg dénemlerde finansal kriz
goriilme olasiligr da artmaktadir. Kriz, dgviz ve hisse senedi piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde bankalara geri
donmeyen kredilerin agiri derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi
ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir. Bu sorunlar ekonomide bir
bankacilik  krizine veya likidite  krizine veya doviz  krizine
donisebilmektedir. Ekonomide enflasyonist siire¢ yasaniyorsa bu durumda
doviz krizinde korunmak amaciyla makul diizeyin cok iizerinde faiz oranlan
verilerek ekonomideki nakit ikamesi olgusunun kirlmasi miicadelesi
verilebilir bunun en agur faturas ise spekiilatif yatirm sansinin oldugu kriz
dénemlerinde oldukga diisiik biyiime rakamlarinin elde edilmesidir. Asagida
yer alan grafikte de 6zellikle Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin bliylime rakamlarini olumsuz etkiledigi ve biiyiime rakamlarinin
negatif seviyelere diistiigii izlenmektedir.
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Ayni sekilde kriz Snemlerinde krizle miicadelede aktif para politikast
y6netmekle yiikiimli merkez bankasi ulusal para kurunun asin deger kaybini
korumak amaciyla piyasaya doviz satisi yoniinde miidahale etmek
durumunda  oldugunda bu dénemlerde merkez bankasinin  déviz
rezervlerinde de oldukca biiyiik bir azalma olmast beklenen bir etkidir.

Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005) 199



Boyle bir durum ise olasi gelecek kriz durumlari i¢in merkez bankasinin
piyasaya miidahale etme ihtimalini de azaltmaktadir. MB’sinin boylesi bir
durumla kars: karsiya kalmast ise aktif politika yapma etkinligini azaltici bir
rol oynamaktadir. Asagidaki grafikte merkez bankasimin sahip oldugu briit
doviz rezervlerindeki azalmanin kriz yillan olarak ifade edilen 1994, 2000
ve 2001 de ulastiklan seviyeler gosterilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi
kriz donemlerinde MB’sinin briit doviz rezervleri oldukga azalmugtir.

Grafik 4 Merkez Bankastna Ait Briit Doviz Rezevleri (milyon dolar)
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Merkez bankasina ait briit rezervlerin azalmasi sadece merkez
bankasinin aktif para politikasina sinirlamalar getirmesi ve giiclestirmesi
anlami tasimaz aymi zamanda ekonomide gelecege ait bekleyislerin
olusmasinda olumsuz yargilarin gelismesine ne regresif bekleyislerin
gerceklesmesine neden olarak, ekonomik sistem icinde vadelerin
kisalmasina, faizlerin artmasina ve kisa siireli portfoy yatirimlarina
yonelinmesine neden olacaktir. Boylesi kisa vadeli hareketlerin ise
ekonomiyi belirsizlik ortamina tasimast beklenen sonuglardan birisidir.
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B) FINANSAL PIYASALARDA BELIRSIZLIK

Belirsizlik dolayh olarak piyasalarda etkinsizlik olusturan bir
durumdur. Etkin olmayan bir yapi ise sistemi kirilganlik durumuna daha da
yakinlagtirmaktadir. Belirsizlik, ozellikle menkul kiymetler piyasasinda
fiyatlarin gergek degerini yansitmamasi durumu, vadelerin kisalmasi ve
piyasada  paylagilan  bilgilerin  simetrik  olmamasi  nedeniyle
gerceklesebilmektedir. Bu nedenlerden dolay: belirsizlik altinda etkili karar
almaya iligkin gesitli teori ve modeller gelistirilmistir.!' Bu modeller icinde
ilk olarak belirsizlik konusuna agiklik getiren 1944’ de Von Neumann ,
1947’ de Morgenstern tarafindan formulize edilen ve 1738’de Bernoulli’ nin
temellerini atmig oldugu “Beklenen Fayda Teorisidir.”"*Beklenen fayda
teoremi, belirsizlik altinda se¢im yapma konusuna iliskindir. Finansal
piyasalarda gesitli nedenlerle etkinsizlik durumu olusturan 6gelerin yaninda
belirsizliginde incelenmesinin nedeni piyasada yer alan bireylerin belirsizlik
ortaminda alacaklari kararin, piyasadaki kaynaklari istedikleri bicimde,
olmasi gerekenin disinda degerlendireceklerinden boyle bir kaynak dagilim
ise piyasanin etkinlikten uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Piyasada
gelecekte piyasalarda varolabilecek durumlara iligkin belirsizlik tasiyan bir
bireyin o an igin tiim yatirim kararlarim ertelemesi ve ihtiyati amagli olarak
para talebini artirmasi beklenilen bir durumdur. Bu nedenle piyasanin
yatrim ve harcamalar agisindan durgunlagmasini, talepte azalmay: ve
yatirim harcamalarinin diigmesini beklemek yanlig bir 6ngérii olmayacaktir.
Bu durumun uzun vadede bireylerin sosyal yasantilarina yansimalarina da
gormek miimkiindiir. Belirsizlik nedeniyle alinacak kararlarda tereddiit
kiginin kendine olan ozgiivenini sorgulamasina ve yatirim faaliyetlerini
gerceklestirecek olan “girisimci” ruhunun var olmamasina kadar uzanan
olumsuz etkilere neden olacaktir.

Ekonomide belirsizlik ortaminin ortadan kalkmas: igin ekonomik
bitylimenin siirdiiriilebilir hale gelmesi ve piyasalarda manipulasyonun,
resesyonun ya da fiyat balonlarimn olugmasini saglayacak yonde giiclii
beklentilere neden olan “asimetrik bilginin” giderilmesi gerekmektedir.

Kemal YILDIRIM, Mikro Ekonomik Analiz, (Yiiksek lisans Cilt II, TC: Anadolu
tiniversitesi Egitim Saghk ve Bilimsel Aragtirma Caligmalan Vakfi yayinlari, No:149,
Eskisehir), s. 218

J:L: FORD, “Economic Choice Under Uncertainty”, (Edward Elgard Publishing Ltd,
Ingiltere 1987), s.1
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarin istikrarli bir yapt sergilemesinin ekonomik
biiyiime agisindan olumlu sonuglar verecegi beklenir bir sonugtur. Ancak
ekonomik bilyiime ile finansal piyasalar arasindaki etki kanallari olarak
hangi degiskenlerin olabilecegi ve bu degiskenlerdeki degismelerin nasil
piyasalara yansiyacagi ise bu ¢alismanin asil amacini olusturmustur. Segilen
parametrik degiskenler faiz oranlar, volatilite ve fiyat balonlari ve finansal
kirilganlik olarak belirlenmis ve finansal stabilite bu degiskenlere bagh
olarak ekonomik biiyiime degerlendirilmistir. Her degiskendeki istikrarsizlik
durumunun biiyiimeyi negatif etkiledigini sdylemek dogru bir yaklagim
olacaktir. Finansal piyasalar risklerin kolayca (contagion effect) bulasma
etkisi yoluyla tim katilimcilara yansidigi yerler olarak daha da dnem arz
etmektedir. Uzun siire meydana gelen bir istikrarsizligin bir krize doniismesi
durumunda uygulanan para politikasi araglari da sistemin kurtarmak i¢in
yeterli olmamaktadir. Merkez bankasi bu durumda etkili para politikasi
uygulayamamakta ya da zorlanmakta veya uygulanan para politikalarinin
iilkeye maliyeti yaratacag etkiden daha fazla olabilmektedir.

Bu nedenlerden dolay iilkelerin uzun vade de siirdiiriilebilir kalkinma
ve bilyiimeyi gerceklestirebilmek icin sermayenin artan hareketi ile gerek
ulusal ve gerekse uluslararasi risklere daha acitk hale gelen finansal
sistemlerinde istikrari saglamalar1 gerekmektedir.

Bunun icin finansal sistemi, dogrudan veya dolayli olarak diizenleyen
ve denetleyen kurumlarin diizenleme ve denetleme fonksiyonlarini dogru bir
bicimde yerine getirmeleri finansal sistemde istikrar arayislarina nemli bir
katki saglayacaktir. Ancak boylece sistem, risklere daha dayanikli ve kendi
asil amact olan fon transferi islevini daha iyi yerine getirecek ve sonug
olarak da beklenen biiyiime gerceklesecektir.
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DERGIDE YER ALACAK YAZILARDA
UYULMASI GEREKEN KURALLAR

e Dergi kapsam olarak; isletme, maliye ve iktisat konulari ile
sinirlandirtlmistir. Dergide yayinlanmak tizere gonderilen yazilar herhangi
bir sekilde yayinlanmamus ya da yayinlanmak iizere gonderilmis olmayan
orijinal nitelikte caligmalar olmahdir.

¢ Yazlarin uzunlugu, ayrintilart belirtilen formatta olmak kaydiyla, 15
sayfayr gegmemelidir. Yazilar IBM uyumlu bilgisayarlarda Microsoft Word
ortaminda yazilmis olmahdir.

e Her yazinin basinda Tiirkce ve Ingilizce (Abstract) Ozete yer
verilmelidir.

e Yauzlarin sayfa bosluklar su sekilde diizenlenmelidir: Ust: 6 cm, alt: 5,5
cm, sag: 4,5 cm, sol: 4,5 cm, tst bilgi: 1,25 cm, alt bilgi: 4,5 cm. Kagit A4
secilmelidir.

®  Yaz karakteri Times New Roman ve 12 punto olmalidir. Satirlar aralig:
olarak tek satir araligi kullanilmalidir. Paragraflar arasinda (6nce-sonra) 3
nk(in¢) bosluk birakilmalidir.

e Yazidaki her paragrafta satir basi yapilmalidir. Satir baslart kesinlikle
“Tab” ile degil “ilk satir” ayarlamasi ile yaptlmalidir. Ilk satir degeri 1,25 cm

olmahdir.
§

e Sayfa numaralann her sayfamn alunda ve disarida olmak iizere
verilmelidir.

e Yazinn igerisinde mutlaka bir basliklandirma yapilmalidir. Baghiklarin
tiimii ilk satir ayarlamasinda ve su sekilde olmalidir.

I. BASLIK (Harflerin tiimi biiyiik ve tiimii kalin)

A) BASLIK (Harflerin tiimii bityiik ve normal)

1. Bashk (Kiigiik harfle, ilk harfleri biiyiik ve tiimii kalin)
a) Baslik (Kiigiik harfle, ilk harfleri bilyitk ve normal)
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aa) Bashk (Kiigiik harfle, ilk harfleri biiyiik, tiimii kalin ve
italik)

aaa) Bashk (Kiigiik harfle, ilk harfleri biiyiik ve tiimii italik)

e Her sayfanin dipnotu ait oldugu sayfanin altinda yer almaldir. Baglag
dipnot kullanilmamalidir. Dipnotlar yazilirken su formata dikkat edilmelidir:

o Kitaplar igin; Yazarin Adi ve SOYADI, Kitabin Adi, Yaymnevi, Yayin
yeri, yayin tarihi, sayfa numarasi (Kitaplarin dipnotu yazihirken kitap adinin
“italik” olmas1 gerektigine dikkat edilmelidir.)

Robert EISNER, How Real is the Federal Deficit?, The Free Press,
NewYork, 1986, s. 76.

e  Makaleler igin; Yazarin Adi ve SOYADI, “Makalenin Ad1”, Derginin
Adi, Cilt ve sayr numaralari, tarih, sayfa numarasi (Makalelerin dipnotu
yazilirken dergi adimin “italik” olmasi gerektigine dikkat edilmelidir.) Diger
eser tiirleri bu iki formata uygun sekilde yazilmahdur.

Robert EISNER, “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, J.Economic
Perspectives, Cilt No: III, Say1: 2, 1989, 5.82.

e Sekil ve tablolara ait bagsliklar; tablolarda ustte, sekillerde ise altta
yazilmahdir. Kaynak ve sekillere ait kaynak bilgileri ise tablo ve sekillerin
altinda yer almahdur.

o Denklemler ve  matematiksel  ifadeler  numara  verilerek
siralandiriimalidir. Numaralandirma satirin en saginda parantez iginde
yapilmalidir.

e KAYNAKCA icinde yer alan kaynaklar yazarlarin soyadlar goz Oniine
alinarak alfabetik siraya gore gosterilmelidir. Kaynakga; yazarlarin soyadlari
bityiik harfle ve basa gelecek bicimde dipnot formatina uygun bir sekilde
hazirlanmalidir.

e Yazlar ii¢ niisha ve disket icinde elektronik ortamda yazilmus hali ile
teslim edilmelidir. Teslim edilecek ilk niishada yazara ait bilgilere (unvan,
ad, soyad, gorev yeri) yer verilirken, ikinci ve iiglincii niishalarda yazarin
ismi ve diger bilgileri yazilmadan sadece yazinin bashig: yer almahdir.
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