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Technology, Growth Theory, and the First
Industrial Revolution

M. Aykut Attar”

Abstract

In the 21% century, growth theorists have ambitiously extended the limits of what need
to be understood into preindustrial times without renouncing sound microeconomic
foundations, and growth theory has become irreversibly historical. This paper argues
that much progress could be achieved if the frontier of growth theory is extended with a
richer understanding of ideas, knowledge, and technology. The paper first defends the
strong relevance of second-generation Schumpeterian models to the first Industrial
Revolution. It then presents an evaluation of Mokyr’s (2002) non-mathematical theory
of useful knowledge by identifying the main postulates of this theory that may illuminate
Schumpeterian models of the first Industrial Revolution. The paper concludes with a
discussion of three methodological obstacles that prevent immediate progress in this
trajectory of inquiry.

JEL Codes: B41, N13, O30

Keywords: Unified growth theory, economic history, Schumpeterian growth, useful
knowledge, endogenous technology.
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Teknoloji, Buyiime Kurami ve Birinci Sanayi
Devrimi

Oz

21. yiizyilda biiyiime kuramcilari, anlagilmasi gerekenlerin sinirlarini iddiali bicimde ve
saglam mikroekonomik temellerden feragat etmeksizin, sanayi-oncesi zamanlara dogru
genislettiler ve bliylime kurami geri doniilmez bicimde tarihsellesti. Bu makale, eger
blyume kuraminin simiri, diisiince, bilgi ve teknolojinin daha zengin bir anlayisi ile
genisletilirse ¢ok daha fazla ilerlemenin saglanabilecegini one siiriiyor. Makale, 6nce,
ikinci-nesil Schumpeter-gil modellerin Birinci Sanayi Devrimi i¢in olan uygunlugunu
savunuyor. Ardindan, Mokyr’in (2002) matematiksel olmayan faydali bilgi kuraminin
bir degerlendirmesini, bu kuramin Birinci Sanayi Devrimi’nin Schumpeter-gil
modellerini aydinlatabilecek onermelerini belirleyerek sunuyor. Makale, bu arastirma
cizgisindeki hizli ilerlemenin Oniine gegcen ii¢ yontembilimsel engele iligkin bir
tartigmayla son buluyor.

JEL Kodlari. B41, N13, O30

Anahtar Kelimeler: Birlestirilmis biiytime kuramu, iktisadi tarih, Schumpeter-gil
blylme, faydali bilgi, i¢sel teknoloji
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1. Introduction

The first Industrial Revolution has been a typical subject matter in economic history,
and the “Revolution remains one of history’s great mysteries” as recently emphasized
by Clark (2016, p. 232). Understanding the first Industrial Revolution within a unified
framework that has sound microeconomic foundations is also an imperative for the
growth theorist in the 21% century. From a methodological point of view, the key issue
is the nexus between history and theory. From the theorists’ side, the notion that a
marriage between the two is essential has been taken to the center stage first by
Schumpeter (1947) and reevaluated, among others, by Romer (1996). From the
historians’ side, the advances in cliometric research have clearly demonstrated that
economic theory illuminates the analyses of historical phenomena and vice versa (De
Meulemeester and Diebolt, 2007; Diebolt, 2012; Diebolt and Haupert, 2016).

The debate known as the Convergence Controversy has emerged in the mid-1980s
when large datasets of population and output, i.e., the Maddison Database and the Penn
World Tables, have first become available at that time. A consensus has been established
despite the mixed evidence; convergence to common long-run growth rates and to
common long-run levels of living standards, in the global context, does not exist
(Durlauf and Quah, 1999; Islam, 2003). Instead, comparative development is
characterized by an increasing gap of living standards between the rich and the poor, the
existence of (local) convergence clubs, and the polarization as well as the persistence of
world income distribution. Understanding this Great Divergence necessitates a longer
run view to the past basically because today’s polarized world is a by-product of diverse
cross-country patterns of industrial revolutions. Takeoffs to sustained growth occurred
in different areas of the world at different times and not yet occurred in a majority of
countries (Galor, 2005, 2011; Lucas, 2009).

The Unified Growth Theory (UGT) developed by Galor and Weil (2000) and Galor
(2005, 2011) has directed several theorists to explore these issues. As described by Galor
(2005, p. 174), this theory “is designed to capture the complexity of the process of
growth and development over the entire course of human history.” Motivated by existing
evidence on the very long-run evolution of population and output, the UGT categorizes
human history into three eras, i.e., the Malthusian stagnation, the Post-Malthusian
transition, and the Modern Growth. Central to the theory is the following observation by
Galor and Weil (2000, p. 809):

“[...] historical evidence suggests that the key event that separates the
Malthusian and Post-Malthusian Regimes is the acceleration in the pace of
technological progress, whereas the event that separates the Post-
Malthusian and Modern Growth eras is the demographic transition that
followed the industrial revolution.”
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Economic history shows us that industrial revolutions are usually followed by
demographic transitions. For this reason, a demographic transition should be an essential
feature of theories aiming at explaining industrial revolutions. That is, unified growth
models must incorporate the necessary elements that generate the inverted U-shaped
dynamics of population growth from preindustrial times to the present.

What differentiates Galor and Weil (2000) and Galor’s (2005, 2011) UGT from
earlier work is not solely its success in predicting demographic transitions. Instead, the
main advance of the theory is the analysis of Malthusian stagnation as a pseudo steady-
state equilibrium which endogenously and gradually vanishes throughout the process of
economic development. Thus, the task of the unified growth theorist is not only to
develop a growth model that simply predicts multiple equilibria which represent
different phases of economic development but also to develop this model in such a way
that the model is truly unified in the sense that the emergence of transition from
stagnation to growth is endogenous and gradual—unlike, for example, the separated
steady-states in Lucas’s (2002) model. From a technical point of view, the dynamical
system defined by equations that characterize the equilibrium at any date must include
some latent (state) variables whose evolution throughout the stagnant equilibrium
trajectory eventually alters the qualitative properties of this equilibrium and triggers a
takeoff. This represents a fundamentally different view of dynamical systems since the
steady-state characterized by the constancy of some certain variables of interest, which
is locally stable conditional on the latent variables, is not ultimately stable in the sense
that the state of the economy endogenously hits some thresholds. The transition from
one equilibrium to another—the transition from stagnation to growth to be exact—
should not necessitate an exogenous shock which is extensive in size. Instead, a gradual
escape from stagnation to growth—a phase transition in more technical terms—is the
desired feature. As Perrin (2011, p. 362) emphasizes in the title of her article, the UGT
truly provides “an insight.”

In addition to their empirical success in accounting for the Demographic Transition,
the models of unified growth explain the differential takeoff dates that have caused the
Great Divergence among nations. Besides, modelling long-run growth as a very long
transition process away from steady-state trajectories is a promising strategy. As
rigorously proved by Growiec (2007), any growth model with strictly positive
(endogenous) long-run growth necessarily depends on some assumptions usually in the
form of equality restrictions on structural parameters. Thus, the new agenda proposed
by unified growth theorists is of prime significance in many respects.

This paper presents a discussion on why unified growth models could and should be
extended with a richer understanding of knowledge and technology to explain the first
Industrial Revolution in a truly satisfactory way. The starting point of this discussion is
the following observation: Unified growth models do not generally analyze



Ekonomi-tek, 10(1), 2021 5

technological progress with an endogenous market structure where industrialization in
general and firms’ and entrepreneurs’ activities in particular are explicitly defined. There
surely are exceptions, models developed by Desmet and Parente (2012), Peretto (2015),
and Attar (2015) for instance, but the convention in the literature is to represent
technology as a single productivity term that is an endogenous state variable and that
shifts the production frontier upwards.

Contrary to the simplistic view of technology in the unified growth literature, there
has been much progress in 2000s and 2010s on how different types of innovative activity
interact in dynamic general equilibrium models where economic growth is fully
endogenous and the model has indeed industries, see, e.g., Peretto (2018). A contribution
to the unified growth literature would therefore be to enrich the analysis of unified
growth issues with an endogenous market structure as in the second-generation
Schumpeterian models (Peretto, 2015). But this raises the question of whether the
microeconomic structure of second-generation Schumpeterian growth models is
generally compatible with the historical specificities of Britain in the 18" century. As
discussed in Section 2, the answer to this question is yes: A second-generation
Schumpeterian model with process and product innovations fits quite well with the
purpose of understanding the nature of technological progress during the first Industrial
Revolution.

While it is fortunate that growth theorists have a formal framework rich enough to
allow for analyzing the first Industrial Revolution, this does not solve all of our
problems. The second-generation Schumpeterian models represent an intellectually
transformative step for the next generation of growth theorists as these models extend
our understanding of endogenous technology over the very long run into the past.
Specifically, Peretto (2015) identifies the endogenous dates at which different phases of
industrialization start as explicit functions of structural parameters and initial values of
endogenous state variables. After Galor and Weil (2000) and Galor (2005, 2011), the
analysis presented by Peretto (2015) is arguably the most critical advancement in growth
theory that deals with the very long run. However, even this model does not illuminate
the ways by which ideas and knowledge affect technology. Put differently, while
Peretto’s (2015) model beautifully identifies how and why independent entrepreneurs
establish new firms and existing firms invest in new technologies, ideas and knowledge
are portrayed, for simplification purposes, as if these two are functionally identical to
technology.

Building upon the discussion in Section 2, the paper analyzes Mokyr’s (2002) non-
mathematical theory of ideas, knowledge, and technology in Section 3. Mokyr’s (2002)
is a theory that clearly distinguishes ideas, knowledge, and technology from one another,
and its main purpose is to identify the intellectual origins of the first Industrial
Revolution. While Mokyr (2002) defends his theory by building upon a bulk of
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convincing historical and anecdotal evidence, Section 3 of this paper introduces and
exemplifies Mokyr’s (2002) ideas by strictly adhering to the viewpoint and terminology
of (modern) growth theory. The main message of this section is that, if growth theorists
are to enter the black box of ideas, knowledge, and technology, Mokyr’s (2002) theory
is possibly the best shot among the available.

Growth theory has great potential to take further steps into terra incognita of ideas
and knowledge by trying to make Mokyr’s (2002) concepts operational in developing
second-generation Schumpeterian models of the first Industrial Revolution. Some
recently constructed (unified) growth models have already exploited some of Mokyr’s
(2002) hypotheses (Milionis and Klasing, 2009; O’Rourke, Rahman & Taylor, 2013;
Strulik, 2014; Attar, 2015; de la Croix, Doepke & Mokyr, 2018). However, the set of
what theorists can do within their dynamic general equilibrium environments is
inherently limited. The remaining problems that prevent immediate progress are
threefold: First, the degree of historical complexity surrounding the first Industrial
Revolution is naturally overwhelming. Second, introducing new types of knowledge,
while necessary to operationalize Mokyr’s (2002) theory, serves as another constraint
since a new type of knowledge is a new stock variable and, in most cases, a new
‘endogenous’ state variable. Finally, and this is perhaps the most daunting one of these
problems, it is extremely difficult to measure knowledge and technology variables,
especially for a past episode. Section 4 presents a concluding discussion of these three
limitations.

2. Schumpeterian Growth and the First Industrial
Revolution

The second-generation Schumpeterian models have been developed in the late 1990s to
overcome Jones’s (1995) scale effects critique; notable contributions are of Young
(1998), Dinopoulos and Thompson (1998), Peretto (1998a, 1998b), and Howitt (1999).
Technology, in these new models, has been redefined as a surface of two complementary
dimensions of innovation: the creation of new products along the horizontal dimension
of Entry, and the creation of new processes that induce better-quality or less-costly-
produced products along the vertical dimension of R&D. As tested by Laincz and Peretto
(2006), Madsen (2008), Madsen, Ang & Banerjee (2010), Ang and Madsen (2011), and
Venturini (2012), the long-run growth patterns of today’s industrialized economies in
the postwar period can best be understood by the second-generation Schumpeterian
models of endogenous growth if one takes the underlying microeconomics (of industrial
organization) seriously. Since the principle of continuation and sound microeconomic
foundations are fundamental premises of the UGT, we must then be able to develop
unified growth models that explain the epochs of history not only from the lens of human
capital accumulation and endogenous demographics (as extensively pursued by unified
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growth theorists) but also from the lens of the Schumpeterian understanding of
endogenous technology.

Before proceeding further to argue that the first Industrial Revolution has strong
Schumpeterian origins, it is necessary to clarify some issues. Perhaps the most important
of all is what is meant by the term ‘Schumpeterian.” This section utilizes the term in
three regards: (i) to describe the nature of technological progress as defined by the
second-generation Schumpeterian models of horizontal (Entry) and vertical (R&D)
dimensions of technology, (ii) to qualify the origins of technological progress in both
dimensions as governed by profit-seeking motives, and (iii) to differentiate the present
analysis from semi-endogenous growth models.

Next, one must be explicit about the meanings of horizontal and vertical dimensions
of technology. The existing Schumpeterian models with two-dimensional endogenous
technology use either a continuum of intermediate investment goods or a continuum of
consumption goods as the locus of industrial activity. That is, there exists either a
continuum of intermediate investment goods used to produce one homogenous output
to be consumed or a continuum of consumption goods aggregated to define the
(homogenous) consumption good. The R&D accordingly enters the picture as the
innovation of new process knowledge of each product, and the Entry is simply the
innovation of new products each embodied with some level of process knowledge.

But, what actually is the process knowledge of vertical dimension? Interpretation
varies on this as well. To some theorists, this is the quality of a good—either an
investment or a consumption good—in the sense that goods produced in more
sophisticated ways return higher satisfaction—either in final production or in utility
terms. To some other theorists, this is simply a measure of productivity entering the
production function of the good itself. This latter interpretation of process knowledge
arguably fits better to an environment where some form of useful (technological)
knowledge plays a very distinct role in the invention of new products.

The emerging questions regarding the Schumpeterian connection are

e whether the two dimensions of technology would accurately represent the
dynamics of technological progress in the 18" century Britain, and

e whether the notion of Schumpeterian innovation as an incentive-compatible
occupation of searching for new technological knowledge in a purposeful way
would apply, again, to the 18" century Britain.

The dichotomy here is not trivial since these two questions ask fundamentally
different things. Regardless of its nature, technological progress could have originated
from Marshallian externalities, for example. Similarly, regardless of its origin, it could



8 Attar

be unidimensional such that only the Entry is active, and the R&D is not, or vice versa.
The rest of this section presents answers to these questions.

For the first question, the relevance of the creation of new products in the horizontal
dimension of technology is self-evident by the very definition of industrialization. The
Industrial Revolution in the 18" century Britain and other industrial revolutions
throughout the history were all characterized by the invention of the new. For the 18%
century Britain, historical/anecdotal evidence strongly indicate that certain macro-
inventions in some industries, e.g., textiles, metallurgy, and machinery in general, were
of crucial importance. The rise of better-quality and less-costly-produced products in the
vertical dimension—another solid fact of the first Industrial Revolution—was associated
mainly with the emergence of machines, and the switch from manufactory to factory
was first realized during the Industrial Revolution. As summarized by Landes (1969, p.
5), “The result has been an enormous increase in the output and variety of goods and
services.”

Regarding the second question, we should be more careful. Consider, first, the Entry.
Dutton (1984) and Sullivan (1989, 1990), among others, emphasize the rapid increase
in the number of patents after 1760. However, MacLeod (1988) presents evidence that
rise doubts on the role of British patent system in the early stages of the Industrial
Revolution. The propensity to patent was low in many leading industries partly due to
the bureaucratic burden, and many scientists and inventors had non-profit motives such
as fame and public service. Sufficient incentives for inventive activity, instead, were
created by alternative mechanisms of awards, prizes, and compensations as argued,
among others, by Mokyr (2002, 2008). The Royal Society for the Encouragement of
Arts, Manufactures and Commerce based in London, for example, had granted 6,200
prizes to inventors between 1754 and 1784.

Regarding the process of Entry runs from invention to innovation, the conventional
wisdom of economic historians and growth theorists credits the crucial role of inventor-
entrepreneurs in creating and commercializing entirely new products or processes. As
summarized by Solo (1951, p. 417),

“During the early Industrial Revolution, both invention and innovation were
usually carried out by the same person, i.e., the inventor-entrepreneur, who
devised new techniques and applied them. The commonest type of
technological change was the introduction of labor-saving and cost-
reducing machinery. With the growth of the patent system, invention and
innovation were more generally performed by separate persons. The
inventor sold rights to his invention; the innovator introduced it.” (italics
added)
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The demand and supply channels of innovation might be complementary, and
whether one dominated the other during the first Industrial Revolution is far from being
clear. This actually has been the subject of an early controversy between Schmookler
(1966) and Rosenberg (1974). The former treats invention and innovation as demand-
driven processes such that solutions to new technological problems are to be aimed only
if there exist sufficiently large markets for the resulting products. The latter, on the other
hand, argues that the knowledge bases from which inventions originate exhibit a diverse
pattern across industries and that one should not simply ignore the different paces of
progress in different knowledge bases. Regardless, what matters for the (Schumpeterian)
growth theorist who is already familiar with—and confident in utilizing—the knowledge
production function is the equilibrium behavior of optimizing agents. Demand, after all,
is a central block of any economic (growth) theory that defines a utility function. In the
light of this discussion, then, suffice it to conclude that some sort of an incentive
mechanism for inventive/innovative activity for Entry existed in the 18" century Britain.

What complicates the answer to our second question is the vertical dimension of
technological progress. The historical evidence suggests, as indicated above, that the
labor-saving/cost-reducing improvements in technology during the Industrial
Revolution originated mainly from the switch from manufactory to factory, i.e., from
the rise of machines. Put differently, the source of higher productivity was some sort of
positive externality created by the invention, the innovation, and the employment of
these specific forms of physical capital, i.e., the general purpose technology (GPT) from
which an increasing number of sectors of production utilized and benefited. This in turn
would imply that, if productivity gains were solely due to the process knowledge
originally embodied in the machines, the choice of process knowledge was external to
the firm that produces the final good using the machine. Thus, for the firms along the
horizontal dimension, there did not exist a separate incentive mechanism—other than
that of the Entry—that directed them to invest in the vertical dimension of technological
progress.

Why would a new firm that has just entered the market by bearing the (entry) cost of
operating with a machine not invest in developing the initial (blueprint) mode of
production into more productive modes? There is no good reason if process knowledge
satisfies excludability and if the investment is profitable. More clearly, if a firm can
successfully exclude its process knowledge (at least in the short run) and if the marginal
return of developing better production processes meets its marginal cost, then the firm
would certainly invest. This, however, raises at least one new question: Do we really
believe that the process knowledge of a product was excludable if increasingly many
sectors adopt a unique GPT? Reconsidering what process knowledge actually is leads
us to the fact that, even if the machine as a GPT spills over the production process of
many goods, the process knowledge must be product-specific to some degree. Consider,
for example, an engine as the GPT that works for the unique purpose of generating the
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energy needed in a number of sectors of, say, consumption goods. However significantly
it shifts the production frontier upwards in all sectors, the generation of energy is only a
part of the process knowledge of production, and the essential differences of producing,
say, railway transport service and cotton fiber may still leave some room for productivity
gains other than creating the energy with a machine. Besides, and perhaps more
importantly, there existed many different machines and other intangible procedures
employed in different sectors of production for different purposes during the Industrial
Revolution, and the combinatorial process due to the multiplicity of these GPTs supports
the specificity of process knowledge. Consequently, then, some sort of incentive
mechanism for R&D existed during the early stages of the Industrial Revolution even if
the micro-techno-economic foundations of this incentive mechanism are more
complicated than that of the Entry.

3. Useful Knowledge and Endogenous Technology

3.1. Industrial Enlightenment from Bacon to Mokyr

Central to Mokyr’s (2002) theory are the intellectual origins of the Industrial Revolution.
The relationship of Homo sapiens with knowledge and knowing exhibits a diverse
pattern across time and space. In some particular epochs of history and in some particular
places in the world, some intellectual enlightenment movements emerged and changed
the nature of this relationship. In Mesopotamia circa 5000 B.C., the first settled societies
developed an intellectual form of life with language, writing, logic, and mathematics;
they invented one of the most important tools of all times—the wheel. ‘Philosophy,’
literally meaning ‘the love of knowledge,” was born in Ancient Greece circa 600 B.C.
The rise of Confucianism in China a little later and the Golden Age of Islam from 800
A.D. to 1300 A.D. were all alike. None of such intellectual movements, however, was
followed by an industrial revolution. Mokyr (2002, p. 34) asks what would be special
for 1800 A.D. Western Europe. His answer is twofold:

“[...] the rate of technological progress depends on the way human useful
knowledge is generated, processed, and disseminated. This is hardly a new
idea. Two historical phenomena changed the parameters of how the societies
of western Europe handled useful knowledge in the period before the
Industrial Revolution. One was the scientific revolution of the seventeenth
century. The other is an event that might best be called the Industrial
Enlightenment.” (italics in original)

The Industrial Enlightenment represents fundamental changes not only in the nature
of the relationship between Homo sapiens and the knowledge she/he knows but also in
the contents, in the dynamics, and in the political and the social organization of useful
knowledge. The prominent figure of the Industrial Enlightenment was Sir Francis Bacon
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(1561-1626) who characterized an idealized/utopian knowledge economy in his Novum
Organum published in 1620. In less than four decades following his death, the Royal
Society of London for the Improvement of Natural Knowledge was established. In a
century later, the Royal Society for the Encouragement of Arts, Manufactures and
Commerce (RSA) was founded, again, in London. The encyclopedia movement of the
18™ century was a part of the same ideal of understanding the true meaning of Bacon’s
famous aphorism: “Knowledge is power.” The Industrial Enlightenment changed the
attitude towards knowledge; the new paradigm was to diffuse useful knowledge in order
to ensure its most efficient usage. The genuinely Western European element is the
appreciation of the facts that the most obvious material consequences of useful
knowledge—if not the only ones—are technological and that technological knowledge
originates from the knowledge of natural phenomena. The “organic” linkages (or
feedbacks) between these two forms of knowledge were thus key to the emergence of
the Industrial Revolution.

3.2. Mokyr’s Gifts of Athena

Imagine a growth theorist working on the first steps of developing a theory’s model
environment. The theorist would start with the definition of model’s logical time, e.g.,
continuous versus discrete time, and then clarifies the demographic structure, e.g.,
overlapping generations versus infinitely-lived households. Next come endowments and
preferences. The latter is important because preferences should include information on
objects that are in the meantime consumption goods. The theorist then starts talking
about ‘ideas’ since the reader is already familiar with ‘individuals’ living in the society
and ‘objects’ they own and consume.

Some terminology is necessary here to introduce ideas and knowledge a la Mokyr
(2002). There exists a set of external storage devices in which information can be stored
and therefore becomes readily available for retrieval. Ancient tablets, encyclopedias,
and JSTOR are all such devices. The theorist may or may not assume that the
establishment and operation of these devices are costless and that all individuals have
free-of-charge access to these external storage devices.

An individual is defined as an intelligent member of the society. Intelligence is
characterized by a set of neurobiological capabilities that allow an individual to observe,
to create, and to memorize information; the human brain is simply the “internal’ storage
device. An idea is defined as any piece of information about anything if at least one
individual possesses it or at least one external storage device is loaded with it or both.
Hence, an object, in its broadest meaning, can easily be defined as a tangible thing which
is neither an individual nor an idea.
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By construction, then, a piece of information is either known or not known by an
individual and is either stored or not stored in external devices. This necessitates a
reinterpretation of the well-known notions of rivalry and excludability since a collection
of ideas becomes perfectly non-rival and non-excludable if stored in external devices
and if these devices are being accessed without cost and remains perfectly rival and
excludable otherwise.

Any form of knowledge is defined as a collection of some ideas. Ideas and knowledge
are fundamentally different things since an idea has multiple intellectual trajectories
such as “complexity, abstractness, ethics, aesthetics, language, mathematics, and
ideology” as argued by Olsson (2000, p. 256). In this rigorous set theory of ideas, Olsson
(2000) takes the distinction seriously, and he defines a body of knowledge as a subspace
of the Euclidean space of ideas such that the dimensions of the space of ideas represent
the intellectual trajectories. Building on Weitzman’s (1998) notion that new ideas are
successful hybridization of existing ideas, Olsson (2000, 2005) convincingly defines the
accumulation of a form of knowledge as the expansion of its subspace through the
elimination of non-convexities. As a result, technological opportunity is endogenously
bounded, and technological knowledge eventually stagnates if paradigm shifts that
create new non-convexities are absent for some reason.

What drives technological progress is ‘useful’ knowledge, and it originates from
‘some’ collections of ‘some’ ideas. As argued by Mokyr (2002), the crucial distinction
is the one between the propositional and the prescriptive forms of knowledge.
Propositional knowledge is formed by the answers to the so-called ‘what’ questions.
Consider the entire collection of axioms, laws, and theorems in this class which is
alternatively called episteme. Schumpeterian growth theory and Pontryagin’s maximum
principle are examples of propositional knowledge. Prescriptive knowledge, on the other
hand, provides answers to the so-called ‘how’ questions directly related to the
production of objects. Recipes, procedures, and blueprints are all prescriptive, and the
collection of all such prescriptive forms is called techne. The recipe of cheesecake and
the set of instructions that explain how to construct a space station are examples of
prescriptive knowledge.

Prescriptive knowledge is of economic value since an individual who has somehow
obtained a recipe, a procedure, or a blueprint of an object, a consumption good for
instance, would have the incentive to keep this knowledge in secret and commercialize
it. In contrast, propositional forms of knowledge would provide no such incentives since
axioms, laws, and theorems are intangible collections of ideas without any ‘direct’
consequence relevant to the material wealth of people. This is nothing but the dichotomy
between the open Republic of Science (and episteme) and the proprietary Realm of
Technology (and techne); see Dasgupta and David (1994).
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The key to the coevolution of episteme and techne is the circular causation between
the two. The invention of objects as a time-taking process is represented by the direction
of causation from episteme to techne such that each object has a particular epistemic
base which is a subset of propositional knowledge. At the earliest stage of invention, the
answers of ‘what’ questions in the relevant epistemic bases are refined into some
answers of ‘how’ questions, i.e., a collection of feasible techniques. However, this is not
a finalized collection of prescriptive knowledge in the form of recipes, procedures, and
blueprints. Instead, the recipes, the procedures, and the blueprints that complete the
process of invention are the outcomes of a sort of secondary search process that maps
the feasible techniques into manifest entities.

Consider the earliest automobiles. The epistemic base would provide the forms of
what-knowledge regarding wheels, engines, and gear-brake systems. If one can refine
these propositional forms of knowledge into the knowledge of how wheels do work,
how engines do work, and how gear-brake systems do work, then two feasible
techniques, for example, may emerge: the one that integrates wheels with an engine such
that the energy of motion generated by the engine is directed to the wheels and the other
that integrates the former technique with a gear-brake system that allows the user to
control the motion of wheels even if the engine is still working. Apparently, the latter
would be selected as the manifest entity. As another example, consider cheesecake.
What-knowledge of cheese, flour, sugar, and, say, cranberries is necessarily in the
epistemic base, and how-knowledge simply suggests the mixing of the ingredients and
the baking of the mixture. Thus, many ‘cheesecakes’ are feasible, but a delicious one
which is the outcome of a particular recipe would be the manifest entity.

Next, consider the direction of causation from techne to episteme. This is also a time-
taking process by which certain epistemic bases in episteme expand as a result of the
progress in techne. As the economy advances its technology embodied in the objects,
some of these objects, e.g., tools and instruments used by scientists, create externalities
that result in radical expansions in some fields. The invention of the telescope for
astronomy and the invention of microscope for medicine are notable examples. The
historical/anecdotal evidence also suggest that the occurrence of the Industrial
Revolution in Europe and other sorts of industrial revolutions, e.g., the so-called
Information Age, are ‘correlated’ with the emergence of some macro-inventions such as
printing press or personal computer.

It is useful to allocate some more space on the mapping from episteme to techne since
we are mainly after the process of invention when it comes to understand the first
Industrial Revolution. As described by Mokyr (2002, p. 3), propositional knowledge is
a “kind of knowledge accumulated when people observe natural phenomena in their
environment and try to establish regularities and patterns in them.” By construction, an
individual knows something at the most primitive stage by saving it in her internal
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storage device. Since individuals record not only the propositional forms of knowledge
but also the knowledge of social facts and phenomena, we should consider what might
be included in an individual’s mind at an arbitrary date of her lifetime before
discriminating the propositional forms of knowledge.

Imagine yourself in an experiment where you are requested to document everything
in your mind. Naturally, the amount of information that you can document is limited by
your neurobiological capabilities of memorizing and by the existing stock of information
to be memorized. The key issue is that, even for a single individual, documented
knowledge at the end of such an experiment would be such a diverse collection of ideas
including those the individual collects, creates, or observes daily but never recalls for
any purpose and those related to intellectual fields such as arts, literature, politics, and
religion as well as others. However, the name of one’s new neighbor and the intellectual
knowledge that one accumulates through the study of Confucian ethics, for example, are
not relevant for technology in any sense since such pieces of knowledge are not parts of
an epistemic base of an object. This notion suggests that (i) the propositional knowledge
of an individual, a subset of the set of all ideas in her mind, includes all axioms, laws,
and theorems that she knows and that (ii) some subset of all these propositional forms
establishes a number of epistemic bases for objects either invented in the past or to be
invented in the future.

Some form of intra-generational transmission mechanism then determines the
collectively known fraction of propositional knowledge. This is not trivial since, as
argued by Mokyr (2002, p. 7), “what each individual knows is less important than what
society as a whole knows and can do.” It is self-evident that knowledge is useful if it is
available “to the right people in the right place at the right time” as asserted by Foray
(2004, p. 18). Restricting the attention to scientific knowledge, collectiveness once again
leads us to recall the Republic-Realm dichotomy since it is the defining characteristic of
what is called open science. In his classic study of the sociology of science, Merton
(1973) remarks collectiveness as an ideal norm of scientific knowledge. The most
fundamental social incentive to increase the collectively known fraction of propositional
knowledge is to achieve the most efficient allocation of knowledge across individuals
by reducing the duplication effects. The history of science and technology indeed
records a large number of simultaneous discoveries and inventions such as calculus by
Newton and Leibniz and telephone by Bell and Gray, as documented in detail by Merton
(1961). Research in any field of science is subject to the same friction in 2000 A.D.
economies. However, the frequency of simultaneous discoveries and inventions is much
lower due to the highly efficient communication through conferences, workshops, and
online scholar archives. Thus, in any knowledge economy, one can simply argue that
(technological) benefits of propositional knowledge is determined by the efficiency of
external storage devices that transform ex ante useful rival knowledge into its ex post
used non-rival counterpart. As an example, compare two economies with different sets
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of external storage devices. In a 4000 B.C. economy, the only way of accessing
collective knowledge is to visit the place where a collection of stone tablets is located.
In a 2000 A.D. economy, individuals have high-speed wireless Internet connection, and
the Internet offers free access to an online source called Wikipedia.

In addition to duplication effects, a third aspect of propositional knowledge is relevant
to the crucial role of collective knowledge. This is the property of tightness that is
characterized by the confidence and the consensus over the accuracy of propositional
knowledge. In principle, not all pieces of information in propositional knowledge
correctly identify the natural phenomena and the regularities in them. Thus, individuals
in the society would be willing to use propositional knowledge only if it is widely
accepted to be ‘true.” In theory, it may be preferable to assume that only accurate forms
of knowledge are stored in external storage devices.

Notice that individuals accumulate propositional knowledge in an aimless way since
there exists no direct proprietary value of this type of knowledge. If external storage
devices are accessed without cost, propositional knowledge is both non-rival and non-
excludable, and it does not include any prescriptive element such as a blueprint by
definition. Only individuals that devote their work effort into inventive activities can
create manifest entities, and the knowledge embodied in these finalized prototypes is
intentionally kept excludable.

4. Conclusion

In the last two decades, growth theory has exhibited two remarkable transformations
through the contributions of unified growth theorists on the one hand and Schumpeterian
growth theorists on the other. In vision, theorists now more openheartedly acknowledge
that the very long run does matter. In method, more complicated mathematical models,
e.g., the ones with conditional dynamical systems featuring latent state variables, are
now being used. Why and how the first Industrial Revolution happened when and where
and why and how industrialization diffused across the globe at varying speeds are
questions of central interest for growth economists. The advances so far have greatly
expanded what we know, and this enlightenment has been accompanied with a process
throughout which growth theory has been transformed into a truly historical field of
inquiry. Inthis respect, t = 0 in theory has now a corresponding calendar time in history,
say, 1200 or 1750 A.D. for England.

Mokyr’s (2002) non-mathematical theory of ideas, knowledge, and technology
provides a useful framework for growth theorists who ask ambitious questions such as
why the first Industrial Revolution occurred in Britain. Since this theory basically
differentiates some forms of knowledge from one another depending on their contents
and functions, it fits perfectly well with the descriptions of knowledge and technology
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featuring in endogenous growth theories in general and second-generation
Schumpeterian models in particular. Since the first Industrial Revolution has strong
Schumpeterian foundations as discussed in Section 2, Mokyr’s (2002) theory becomes
the key that can be used to open the black box of ideas, knowledge, and technology.

Only the models where economic growth is endogenous have a chance to explain the
first Industrial Revolution (Clark, 2014), and the UGT is relevant in understanding the
process of economic development in its entirety unlike other types of growth theories
(Diebolt and Perrin 2016). Some economists have recently developed unified growth
models with endogenous technology that build upon certain aspects of Mokyr’s (2002)
theory (Milionis and Klasing, 2009; O’Rourke, Rahman & Taylor, 2013; Strulik, 2014;
Attar, 2015; de la Croix, Doepke & Mokyr, 2018). But there exist three obstacles
preventing growth theorists to exploit the full potential of Mokyr’s (2002) postulates.
These are related with historical complexities, dimensionality issues, and measurement
problems. A short discussion of these three obstacles is now in order.

First, history is ahead of theory when it comes to understand the first Industrial
Revolution. There naturally exists a high degree of historical complexity about one of
the biggest events of the history of mankind. It is perhaps not feasible to come up with
a complete theory that pins down exactly for which reason the first Industrial Revolution
occurred in Britain. The same is true regarding the reasons behind why it occurred in
Western Europe and in the 18" century. There existed a number of inventions redefining
the British economy and society, not one, there existed a number of inventor types
coming up with these inventions, not one, and, the last but not the least, there existed a
number of locations where these inventions were transformed into innovations, not one.
How a mathematical model of long-run economic growth should accommodate these
different types of inventions, inventors, and locations is not obvious a priori. The
theorists’ primitive constraints of realism versus tractability, of fact versus fiction, and
of complexity versus simplicity are binding.

The second problem is the curse of dimensionality. While it is necessary to introduce
new forms of knowledge and technology to accomplish an advancement in the direction
enlightened by Mokyr (2002), the analysis of dynamic general equilibrium models gets
highly complicated, if not infeasible, when the number of (endogenous) state variables
increases. The graphical analysis of the dynamical system in Galor’s (2005) UGT, for
instance, could have been accomplished only with the help of conditional dynamical
systems where the dynamics of the system is conditioned on one of the variables, i.e.,
real potential (adult) income. Then, for different sets of values of this variable around a
particular cutoff value, the properties of the dynamical system, including its
dimensionality, change. In Peretto (2015, 2018), on the other hand, the models are
simplified enough to allow for a closed-form solution of the unique dynamic general
equilibrium. It is however difficult to imagine whether the model would remain tractable
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if one or more knowledge and technology variables are added to the system as
endogenous state variables.

Clearly, a more complicated model with more knowledge and technology variables
is not necessarily a more explanatory model. This leads us to the third problem:
Knowledge and technology are among the categories bounded to remain largely
mysterious since finding reliable quantitative measures for such variables are extremely
difficult. This is not to say that there is no measure whatsoever that can be used to extend
our understanding of knowledge and technology. Sullivan’s (1989) patent data running
from 1661 to 1851 is just one example of how technological progress in the form of
prescriptive knowledge can be measured in preindustrial times. Another example is
Madsen and Murtin’s (2017) recent work that focuses on the very long-run patterns of
British economic growth since the 13" century. In addition to educational attainment,
these authors use the number of great scientists, the stock of innovations, and knowledge
spillovers through imports as measures of knowledge and technology. More generally,
the measurement difficulties do not prevent growth theorists to devise mappings from
unobserved driving forces of their models to the observed outcome variables for the
purpose of identifying knowledge and technology variables. Aggregate productivity
measures filtered out from micro-founded models, for instance, may serve as proxies for
prescriptive knowledge under appropriate identifying restrictions. Such restrictions,
usually in the form of knowledge production functions, are necessary to differentiate
propositional and prescriptive forms of useful knowledge. Despite these comforting
arguments, however, the lack of reliable measurements as a binding constraint enters the
picture from a realist viewpoint of science when it comes to the stage where the theory
needs to be tested with some precision and rigor.
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Sanayi Politikalarinda Uluslararasi1 Dogrudan
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Oz

Tiirkiye’de son donemde Uluslararasi Dogrudan Yatirimlara (UDY) kars1 ilgi yeniden
artmaktadir. Ancak tlkenin i¢inde bulundugu kosullar hizla degismektedir. Bu agidan
UDY’lere 2000’li yillarin Oncesindeki anlayisla yaklagmak yerine diinyada ve
Tiirkiye’de degisen kosullar1 anlamak, Tiirkiye ekonomisinin ihtiyaglarini,
beklentilerini saptayabilmek UDY’lere yonelik yeni politikalar olusturmada cok
onemli Onciiller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yazida kiiresel diizeyde yasanan
doniistim, bu siiregte UDY’lerin rolii, daha ¢ok UDY ¢ekebilmek icin neler
yapilabilecegi ve UDY akimlarmi etkileyen diger faktorler tartisiimaktadir. Icinde
bulundugumuz siiregte, siirdiiriilebilir kalkinma agsindan, 6zellikle Tirkiye icin ulusal
sanayi politikalara entegre edilmis katma degeri yliksek iiretim siireci ile baglantisi
olan yatirim stratejileri biliylik 6nem tasimaktadir. Yatirnm stratejilerinin yam sira
iilkedeki kurumsal kalitenin arttirilmasi ve yatirim ikliminin iyilestirilmesi dogrudan
yatirim akisini olumlu yo6nde etkileyecek ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
onemli bir katki sunacaktir.
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The Role of Foreign Direct Investment in the
Industrial Policies: Case of Turkey

Abstract

Recently, there has been a growing interest in Foreign Direct Investment (FDI) in
Turkey. However, today due to the changing environment in Turkey (different than the
pre-2000 period), there is a need for new FDI strategies to integrate FDI into the
unique requirements of the economy. This paper focuses on the role and determinants
of FDI during the global transformation and focuses on the policies (how to) attract
more FDI. In nowadays, Turkey, for sustainable development, it is very crucial to link
FDI strategies to the national industrial policies that prioritize high value-added
production in various sectors. In addition to FDI strategies, improving the quality of
institutions and the investment climate will enable the economy to reach sustainable
development goals.

JEL Codes: F21, F23, F63

Keywords: Foreign Direct Investment (FDI), Industrial Policies, Investment Office,
Automation, Turkey
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1. Giris

I¢inde bulundugumuz dénemde Tiirkiye’de ve diinyada uluslararas1 dogrudan yatirrma
(UDY) yonelik giderek artan bir ilgi mevcuttur. Surdirilebilir biiytime politikalarinda
UDY’lerin artan rolt, endustri 4.0 ve dijital ekonomi igin UDY’lere yonelik artan
ihtiyag, pek cok ulkede dikkatlerin portfoy yatirimlarindan (sicak para) dogrudan
yatirimlara dogru cevrilmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler igin
uluslararas1 dogrudan yatirimlar her zaman cazip bir konu olmustur. Bu gruptaki
iilkelerin pek ¢ogunda hiklmetler diisiik tasarruf, diisiik yatirim ve diisiik biiytime
sarmalindan c¢ikabilmek i¢in dikkatlerini uluslararasi dogrudan yatirimlara (UDY)
cevirmislerdir. ikinci diinya savasindan sonra baslayan bu siireg, ilerleyen yillarda
giderek hizlanmis, biliylime siirecinde cari agig1 azaltici rolU ve yarattigi digsalliklar
sebebiyle daha fazla UDY c¢ekebilmek i¢in iilkeler arasi rekabet hizlanmustir.

Bu gruptaki ulkelerden biri olan Tiirkiye’de, 6zellikle 1950’lerden bu yana, UDY
girisini arttirmak i¢in yogun ¢aba gosterilmistir. Bu amagla dogrudan yabanci yatirim
mevzuati Onemli Olgiide liberallestirmis ve biirokratik isleyis kolaylastirilmas,
ekonominin tanitimina yonelik olarak bir yatirim tanitim ajansi kurmustur. Ancak
gosterilen ¢abalara ragmen, UDY girisi uzun yillar boyunca beklenen diizeyin altinda
kalmigtir. 1950 ve 1980 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye toplam 227 milyon dolarlik yatirim
girisi gerceklesirken 1990’11 yillarda yillik ortalama UDY girisi yaklasik bir milyar
dolara yaklagsmistir (Dumludag, 2009). Ancak yatirim girisindeki bu artis istenen
diizeyde olmadig1 gibi, benzer gelismekte olan ekonomilerin performansina kiyasla
oldukca diisiik kalmistir. Karsilastirmali bir 6rnek vermek gerekirse, Tiirkiye
1970’lerde yillik ortalama 6,5 milyon dolarlik yatirim ¢ekerken ayn1 donemde, pek ¢ok
kisitlayict sart igeren yabanci yatirim kanunlaria ragmen Brezilya ve Meksika sirayla
yillik ortalama 1,2 milyar dolar ve 600 milyon dolarlik dogrudan yatirim c¢ekmistir.
1990°’larda bu flkelerin ¢ektigi yillilk UDY ortalama 10 milyar dolarin altina
diismemistir (UNCTAD, 2006).

1980 yilindan itibaren kiiresel ekonomide yasanan doniisiimiin bir sonucu olarak
diinya genelinde sermaye hareketlerinde bliylik bir artis yasanmistir. Bu ddnemde
ozellikle gelismekte olan iilkelere yabanci sermayenin bir tiirii olan ve “uzun donemli
sermaye hareketleri” olarak adlandirilan UDY akimindaki artis dikkat ¢ekici olmustur.
1980°den oOnce daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda hareket eden UDY’lerin 1980
sonrasinda gelismekte olan iilkelerdeki pay1 akim ve stok cinsiden giderek artmaya
baglamigtir. 1970’ler boyunca toplam UDY akiminin %25°1 gelismekte olan iilkelere
yonelik iken bu oran ilerleyen yillarda artarak giinimiizde %47’ler seviyesine kadar
ulagmistir (UNCTAD, 2018).
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Gelismekte olan iilkelere yonelik UDY akimlarindaki artista bu Ulkelerdeki
hiikiimetlerin konuya ilgisi ve destegi de biiyiik rol oynamistir. 1970’lerin ikinci yaris1
ve 1980’lerin basinda, o6zellikle Latin Amerika iilkelerinin yasadigi borg¢ krizleri ve
diinyanin ¢esitli bolgelerinde sicak para hareketlerinin ekonomilerde neden oldugu
olumsuz etkiler, hiikiimetleri istikrarlt bir biiyiime i¢in daha giivenilir bir dig kaynak
arayisina yoneltmistir. 1970’lerin  basinda uluslararas: literatirde UDY’lerin
gelismekte olan iilkelere katkisi ciddi bir bi¢imde sorgulanirken ve c¢esitli Glkelerde
kamuoylarinda UDY’lere kars1 siipheci bir tutum hakim iken, 1980’lerde bu tablo
yerini  UDY’lerin iktisadi blylmeye olan olumlu etkisinin benimsenmesine
birakmistir. HikUmetlerin UDY girigini arttirmaya yonelik uyguladiklar ¢esitli
politikalar ve yaptiklar1 6zellestirmelerin de etkisiyle son yirmi yildir gelismekte olan
ulkelerdeki UDY ’lerin toplam UDY miktari igindeki orani giderek artmustir.

Ancak, 2000’li yillara kadar gelismekte olan iilkelerin UDY’lere bakis1 daha ¢ok
nicelik odakli kalmistir. Yetersiz tasarruf diizeyi ve yiiksek cari agik kosullarinda
tilkeye yatirnm girisi desteklenmekle birlikte yatirnmlarin igerigi 6nemli bir belirleyici
unsur olmamstir. Pek c¢ok gelismekte olan iilkede ekonomiye katkida bulunmasi
beklenen yatirimlar igin onkosul sunulmamis veya belli bir sektdre yodnlendirme
onceligi benimsenmemistir. 2008 krizine kadar ulusal sanayi politikalarinin 6nceligini
kaybetmesi de dogrudan yatirimlari yonlendirecek etkili bir mekanizmanin ortaya
¢ikmasinin 6niine gecmekteydi. Ancak gectigimiz 10 yil i¢inde (diinya gelirinin yuzde
90’11 olusturan) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hukimetlerin “Sanayi
Kalkinma Stratejileri” benimsemis oldugu ve UDY’lerin bu politikalarda 6nemli bir
yer tutugu gorilmektedir (UNCTAD, 2018).

Iginde bulundugumuz donemde ulusal sanayi politikalart ve bu politikalarda
UDY’lerin rolinin 6n plana c¢ikmasimi saglayan bazi gelismeler mevcuttur. Bu
gelismelerden biri, 2008 krizi sonrasinda diinya ¢apinda “Ulusal Sanayi Politikalari”
olusturmaya yonelik uygun bir iklimin ortaya ¢ikmis olmasidir. Eskiden sadece
gelismekte olan tilkelere 6zgii olan sanayi politikalar1 giinlimiizde gelismis ekonomiler
tarafindan da Onemsenmekte ve uygulanmaktadir. Bu durumun oncelikli nedeni
strdiiriilebilir kalkinma politikalarinin bu tiir bir planlamaya ihtiya¢ duymasindan
kaynaklanmaktadir. 2018 Ekim ayinda Isvigre’de Cenevre kentinde diizenlenen diinya
yatinm forumunun ana temasinin siirdiiriilebilirlik olmasi, bu acidan oldukca
anlamlidir. Ulusal sanayi politikalarinda siirdiiriilebilirlik g¢ergevesinde UDY’lerin
diger kurumlar, firmalar ve hiikiimetler ve hatta sivil toplum kuruluslar1 ile olan
iliskilerinde tistlenecegi roller sik¢a tartisilmaktadir (Schwab, 2018).

Bu yazida gelismekte olan ekonomilerde UDY’leri c¢ekmeye yonelik politika
degisiklikleri, UDY lerin gelismekte olan ekonomiler agisindan degisen rolii; basit
anlamda ekonomik biiyliimeye katki vermesinden, siirdiiriilebilir kalkinma politikalari
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icin entegre edilme silreci kurumlarin ve hiikiimetlerin uyguladig1 stratejiler,
yayimladiklari raporlar ve gostergeler lizerinden tartisilmaktadir.

2. Endustri 4.0 ve Dijital Ekonomi

Gunumuzdeki gelismeleri ayirt eden bir 6zellik iginde bulundugumuz bilgi ¢aginda
“Endistri 4.0” ve “Dijital Ekonomi” kavramlarinin 6n plana ¢ikmis olmasidir. Bu
devrimi yakalamaya calisan teknolojik gelisme diizeyi diisiik iilkeler i¢in UDY’ler
bliyiik 6nem tasimaktadir. Ancak, bu alanda faaliyet gosterecek firmalar nitelikli
isgiiciine ve belli bir altyapiya ihtiyag duymaktadir. Endustri 4.0 icin UDY cekme
hedefinde olan hikiimetlerin basta nitelikli egitime yonelik olmak tzere, endistri 4.0
icin gerekli altyapt ve ar-ge harcamalarina destek saglayacak mekanizmalar
olusturmalar1 gerekmektedir.

Yapay zekanin tiretim slrecini koordine etmedeki roli ile 6n plana ¢ikan teknolojik
gelismeler Ve iiretim siirecinde robot kullaniminin hizla artmasi, ekonomik buyume ile
birlikte siirdiiriilebilirlik acisindan biiyiik firsatlar sunmaktadir. Ancak bu hizli
gelismeler esitsizlik de yaratabilmekte, bazi yatirnmlarin veya ekonomik aktorlerin
olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu esitsizligi azaltabilmek igin imalat
sanayi agisindan (otomasyon sirecinde) ulusal sanayi politikalar1 ve UDY’lerin bu
politikalara entegre edilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Bu donisiim siirecinde
hikumetlerin ortaya cikacak yeni sektorlere ve aktivitelere yonelik yiksek verimlilik
saglayacak ve yiiksek katma deger yaratacak politikalar Uretmesi beklenmektedir. Bu
politikalar siirdiiriilebilirlik c¢ercevesi i¢inde egitimden ticarete kadar pek ¢ok alani
icermelidir. UDYlerin bu politikalara entegre edilmesi gerekliligi giinlimiizde UDY
stratejisinde ciddi bir degisim gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yukarida bahsettigimiz nedenlerden 6tiirii UDY’lerin 6nemi giderek artarken ve
pek ¢ok iilke daha fazla UDY g¢ekmenin yollarin1 ararken (Wint, ve Williams, 2002;
Bissoon, 2012) diinya ¢apinda UDY akimlarinin azalma egiliminde olmasi 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in isleri daha da zor hale getirmektedir. 2017’°de uluslararasi
dogrudan yatirim akislarinda yiizde 23’liik bir diisiis ger¢eklesmistir. Gelismis tilkelere
ve gecis ekonomilerine UDY girisi azalirken gelismekte olan iilkelere yonelik UDY
hareketleri ise ayni diizeyde kalmistir (UNCTAD, 2018). 2018 yili igin diinya ¢apinda
miitevazi bir artis beklenmesine ragmen yavaslayan akimlar 6zellikle gelismekte olan
ulkeler agisindan uzun donemli bir problem kaynagi olma ihtimalini barindirmaktadir.
Bu kosullarda UDY ¢ekebilmek igin seffaf, dislayict olmayan bir yatirirm ortamindan,
kurumlarin etkin bir sekilde islemesine kadar pek c¢ok faktér dnem kazanmaktadir.
Geligsmekte olan ekonomilere yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar, kaliteli kurumlarin
dogrudan yatirim girisini olumlu etkiledigine yonelik bulgular sunmaktadir (Bissoon,
2012; Du, Lu ve Tao, 2008; Dumludag, 2009).
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3. Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Uluslararasi Dogrudan
Yatirnmlarin Onemi

Bugiin Tiirkiye ekonomisi i¢in uluslararasi dogrudan yatirimlar eskisine kiyasla ¢ok
daha fazla énem kazanmustir. Ik neden olarak Tiirkiye’de yillardan beri siiregelen cari
acik sorunu ileri siiriilebilir. I¢ tasarruflarin yatirim talebini karsilayamadig1 kosullarda
dis bor¢lanma kagmilmaz olarak artmis, enerji sektoriindeki disa bagimlilik,
hammadde, ara madde ve nihai {iriin ithalatinin ihracat tarafindan karsilanamamasi
beraberinde cari agik sorununu getirmistir. Cari agig1 kapatmak icin gerekli finansman
ihtiyact daha c¢ok portfdy yatirimlari (sicak para) ile karsilanmaktadir (Yeldan, 2006;
Akisoglu, 2013). Kiiresel sartlar olumlu iken sikintist hissedilmeyen bu akislar, kriz
donemlerinde kisa sirede biyuk miktarlarda ¢ikis yaparak Ulke ekonomisine zarar
verebilmektedir. 2001 ve 2008 krizleri sonrasindaki sicak para ¢ikislari ile ekonomik
kiicilmenin boyutu ciddi oranda etkilemistir.

Icinde bulundugumuz donemde, 2008 krizi sonrasi gelismis ekonomilerdeki
toparlanmayla birlikte, sicak para hareketlerindeki bolluk doneminin sonuna gelmis
bulunmaktayiz.* Gegtigimiz on bes yil i¢inde portfdy yatirimi gekmek ¢ok daha kolay
iken, gliniimiizde riizgarin artik karsidan esmeye baslamasiyla birlikte, gelismekte olan
ulkeler i¢in dogrudan yatirimlarin 6neminin daha da arttigini sdyleyebiliriz.

Ikinci ve daha énemli bir neden Tiirkiye ekonomisinin 2010°lu yillarin ortasindan
itibaren orta gelir tuzagina yakalanmis olmasidir.? Orta gelir tuzagi gelismekte olan
iilkelere 6zgii bir durum olup kisi bas1 gelirin yaklasik 10 bin dolar diizeyinde takilip
kalmasinm1 ifade etmektedir. Bu ekonomilerde otomotiv, ingaat, tekstil ve altyap:
yatirimlart gibi alanlardaki gelismeler sonucu kisi bas1 gelir kisa bir zamanda ve hizl
bir sekilde 2-3 bin dolar dizeyinden 9-10 bin dolar seviyesine ¢ikmakta ancak bu
seviyede takilip kalmaktadir. Bu tuzaktan cikabilmek i¢in katma degeri yiiksek tiretim
politikasina duyulan gereksinim kamuoyunda ve akademik yazinda sikga
tartisilmaktadir. Yapilan calismalar yiiksek katma degerli triinlere yonelik altyap,
kurumsal cergeve ve tesvik mekanizmalarimin eksikliginin orta gelir tuzagindan
¢ikmak icin ciddi engel olusturdugunu gostermektedir. (Eichengreen, Park ve Shin,
2013; Cherif, ve Hasanov, 2015; Kohli, ve Mukherjee, 2011). Tasarruf dizeyinin
diisiik, ytliksek teknoloji {irlinleri {reten firma sayisinin yetersiz oldugu
diisiiniildiigiinde “nitelikli” UDY c¢ekebilmek, orta gelir tuzagin1 asmak igin 6nemli bir
hamle olacaktir.®> Yiksek teknoloji ve nitelikli isgiicii gerektiren bu siirecte, iilke ici

! Bu calisma pandemi dncesinde yazilmustir. Pandemide kiiresel likitide tekrar artisa gegmis ancak 2020
yilinin ilk yarisinda dogrudan yatirimlar yilizde 49 oraninda azalmistir (UNCTAD, 2020).

2 Orta gelir tuzag icin belirtilen tutar diinya (kisi bas1 gelir) ortalamasina yakin olan yaklasik 10 bin
dolar civarmdadir.

32018 yilinda imalat sektériinde ihracat yapilan iiriinlerin sadece %2,8’i ileri teknolojili iiriinlerden
olugmaktadir (WDI, 2021).
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fiziki ve beseri sermayenin niteligi dikkate alindiginda dogrudan yatirimlarin orta gelir
tuzagindan kurtulma stirecindeki rolli de 6nem kazanmaktadir.

4. Sanayi Politikalar: ve Uluslararasi1 Dogrudan Yatirinmlar

Bu yazmin basinda vurgulandigi iizere, uzun bir siire boyunca Tiirkiye’nin sanayi
planlarinda UDY’lere yonelik ayr1 bir basliga ihtiyag duyulmamis, yatirrmlarin hangi
sektorlere yonlendirilebilecegi veya bu yatinmlardan ne beklendigi gibi konular
giindeme gelmemistir. Ornegin yakin dénemde on birinci kalkinma plan1 ger¢evesinde
imalat sanayi 6zel ihtisas komisyonunda UDY bir alt baslik olarak yer almamustir
(T.C. Kalkinma Bakanligi, 2017). UDY politikalar1 daha ¢ok bagimsiz olarak ayri bir
kanaldan ve sanayi politikalari ile iligskilendirilmeden yurutilmektedir.

Tiirkiye’de 2018 yili verilerine gore 50 binin Uzerinde yabanci sermayeli firma
faaliyet gostermektedir T.C. Ekonomi Bakanligi, 2018). Ancak bu yatirimlarin biytk
bir kismi kiigiik ¢apli faaliyet gosteren firmalar ve gayrimenkul yatirimlaridir. Bu
nedenle kalkinma siireci ile iligkilendirildiginde “Tiirkiye’ye hangi firmalar1 ¢ekmek
gerekmektedir?” sorusu biiyilk 6nem tasimaktadir. Kalkinma plan1 gergevesinde
Tiirkiye’ye biiyiik hacimli, yiiksek katma deger iiretmede etki yaratabilecek, yliksek
digsalliga sahip olan (yatay ve dikey hareketlilik saglayacak) firmalarin getirilmesi
oncelikli olmalidir. Bir diger nokta ise cari agikla ilgili olan ithalat bagimliligidir.
Turkiye ekonomisinde imalat sanayinde ihracatin énemli bir kisminin hammadde ve
ara mali ithalatina dayandigi bilinmektedir. Dogrudan yatirimlari ara mali iiretimine
veya ithal edilen nihai mal ve hizmet Gretimine yonlendirecek politikalar da bu agidan
Oonem tagimaktadir.

Giinlimiizde ulusal sanayi politikalarinin sekillenmesinde aktdrler ve kurumlar arasi
igbirligi biiyiikk Onem tagimaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde 6nem kazanan ulusal sanayi politikalarmin (ve sanayi
modellerinin) 1960 ve 1970’lerin aksine daha kapsayici olmasi hedeflenmektedir. Bu
amacla sivil toplum kuruluslari, akademi diinyasi, 6zel sektér temsilcileri, kamu
kurumlart ve UDY temsilcileri gibi c¢esitli paydaslarin siirece dahil edilmesi biyuk
onem tasimaktadir. Aktorlerin bir araya gelmesiyle belirlenen modern sanayi
politikalarinin yeni konular1 hedefe koymasi ve geleneksel sanayinin 6tesinde yapisal
doniistim hedeflemesi, bilgi ekonomisine yonelik siirdiiriilebilir kalkinma planlarina
sektorleri entegre etmeyi saglamasi ve yeni sanayi devrimi i¢in gerekli hazirliklar
gergeklestirmesi beklenmektedir. UDY g¢ekmeye yonelik politikalar dogrudan ulusal
sanayi politikalari i¢inde yer alabilecegi gibi, ayr1 bir kurum Onciiliiglinde yiiriitiilen
UDY stratejisi kalkinma stratejisine entegre edilebilir. Bu durumda sireci yonetecek
kurum ve kuruluslarin yapis1 ve faaliyetleri de biiyiik 6nem kazanmaktadir.
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5. Nasil bir UDY Stratejisi?

UDY stratejilerinin ulusal sanayi politikalar1 ve/veya kalkinma
programlarina/stratejilerine entegre edilmesinin 6nemi yukarida bahsedilmistir. UDY
stratejilerinin nasil yiiriitiilecegi ve neler igerecegi de bir o kadar 6nem tasimaktadir.
Bu durumda siireci yiiriiten ilgili kurum/birimin paydaslar arasindaki koordinasyonu
saglamasi ve paylasima acik bir veri setinin olusturulmasina yonelik 6zel bir caba
gostermesi beklenmektedir. Bu durumda ilgili kurumlar/birimler arasi1 koordinasyonun
saglanmasi, dizenlenecek calistaylarda arastirmacilarla paylasilacak olan bu veri seti
kullanilarak elde edilen arastirma bulgularinin tartisilmasi (6rnegin verilecek tesvikin
ekonomi Gzerindeki etkisi modellenebilir, olumlu-olumsuz digsalliklar, rekabet etkisi
gibi faktorler olculebilir) daha etkin UDY politikalarinin olusturulmasina zemin
saglanmig olacaktir.

Yiiriitiilecek aragtirmalar ile UDY ve yerel firmalar lizerinde tesvik, kisit, dnkosul,
rekabet, (yatay ve dikey) baglanti etkisi incelenebilecegi gibi, iilkeler arasi rekabetin
artti@1 kosullarda bu tir yonlendirmelerin uygulanabilirligi de arastirilabilecektir.
Ozellikle akademisyenlerin ve uzmanlarin bir araya gelmesi ile olusacak ¢alisma
gruplar tarafindan blyuk veri setleri kullanilarak yapilacak karsilagtirmali analizler
UDY politikalarinin daha saglam temellere oturmasina yardime1 olacaktir.

6. T.C. Cumhurbaskanhg Yatirim Ofisi’nin Onemi

UDY stratejisinde paydaslar aras1 koordinasyonu saglamada ve UDY stratejisini diger
politikalara entegre etmede onemli adaylardan biri T.C. Cumhurbaskanligi Yatirim
Ofisi’dir. Daha Once Bagbakanliga bagli yatinm tanitim ajansi olarak kurulan ve
bolgesel yatirnm duraklart projelerini igeren, 2006 yilinda “Invest in Turkey”
(Tiirkiye’ye yatirnm yap) bashgi ile faaliyete gegen ve 2018 yilinda T.C.
Cumhurbagkanligi Yatirim Ofisi olarak yeniden isimlendirilen kurumun kurulus amaci
Tiirkiye'nin sundugu yatirnm firsatlarini kiiresel is diinyasina tanitma ve yatirimcilara
Tiirkiye'ye yapacaklar1 yatirrmin her asamasinda destek vermektir. Bunun yaninda
yatirim ofisi teknoloji yogun, katma degeri yiiksek ve istthdam yaratan yatirimlari
destekleyerek bu yatirimlara iliskin tiim siiregleri yatirimci adina takip ederek
hizlandirmay1 hedeflemektedir. Bu acgidan ofis UDY stratejilerinin ulusal sanayi
politikalarina entegre edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yatirim ofislerinin (Yatirim Tanitim Ajanslart) Onemi, blyiikligii ve onceligi UDY
artigina yonelik beklenti ile dogrudan iligkilidir. Ofislerin ¢alismalarinda tilkedeki veya
bolgedeki oncelikler (6rnegin, gelismemis bolgelerde issizligin azaltilmasi, teknoloji
transferinin saglanmasi, rekabetin, ihracatin arttirilmasi, yerel firmalara yabanci ortak
saglanmasi gibi) UDY stratejilerinde 6n plana ¢ikmaktadir (Dumludag, 2006). Ulusal
acidan Oncelik tasiyan sektoOrlerin belirlenmesi ile birlikte ofis blnyesinde dncelikli
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sektorlere ait komisyonlarin kurulmasiyla bu sektorlere cekilebilecek yatirimcilar
arastirllmakta, bu yatirimcilara proje Onerileri gotirilmekte, faaliyet izni alinirken
yardim ve yatirim sonrast destek hizmeti sunulmaktadir. Paydaglar tarafindan
yuratulen teknik analizler sonucu sektorlerde herhangi bir projeye mi odaklanilacagi
yoksa bazi OlcUtlere uygun projeler arayisina mi gidilecegi belirlendikten sonra
hiikiimetle iliskilerde tek bir yetkilinin sorumlu olmasi projenin hayata ge¢cmesini de
kolaylastirmaktadir.

7. Yatirmm iklimi ve Kurumlarin Onemi

Buraya kadar UDY akimlari, diinyada degisen kosullar ve Ulkelerin UDY
stratejilerinden bahsedilmistir. Strdirilebilir buylme i¢in UDY stratejileri kadar, hem
bliyiimeyi hem de daha fazla UDY gelmesini etkileyen diger faktérler de Onem
tagimaktadir. Bunlarin baginda yerli ve yabanci firmalar i¢in seffaf, dislayic1 olmayan
strdurdlebilir bir yatirnm ikliminin varligi ve kaliteli kurumlarin mevcut olmasi
gelmektedir.

Kaliteli kurumlarin varlhigi, pazar biyikligii agisindan mitevazi olan ve UDY
cekmede ¢ok sayida rakibi olan Glkeler icin daha biyik bir 6nem tasimaktadir.
Ormegin, Cin pek ¢ok kurumsal gostergesinin iyi olmamasmna ragmen biiyiik
miktarlarda (2020 y1l1 i¢in 163 milyar dolar, UNCTAD 2021) yatirim ¢ekebilmektedir.
Bunun en temel nedeni ise Cin ekonomisinin goz ardi edilemeyecek kadar biiyilik olan
i¢ pazandir. Ancak Tirkiye’de Pazar biyiikligii UDY g¢ekme konusunda tek basina
yeterli olmamaktadir, bu durumda kaliteli kurumlar ekonominin UDY rekabetinde
daha gii¢lii olmasina katkida bulunacaktir.

Ulkeler arasi gelir farkliliklarin1 agiklamada ve UDY ¢ekme becerisini etkilemede
onemli roli olan kurumsal farkliliklari anlayabilmek i¢in oncelikle kurumlarin nasil
tanimlandigina ve nelerden olustuguna bakmak gerekmektedir. Literatiirde kurumlara
yonelik en ¢ok referans verilen tanimlardan birini yapan North (1990)’a gore kurumlar,
“bir toplumda oyunun kurallaridir; daha bicimsel (formel) bir anlatimla, insanlar
arasindaki etkilesimi bi¢imlendiren, insanlarin getirdigi kisitlamalardir.” (North, 1990)

Kurumlar formel (bigimsel) ile enformel (bigimsel olmayan) kurumlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ekonomik ve politik kurumlar ile sozlesmelerden olusan formel
kurumlar toplumsal yasami kontrol etmekte ve bir otorite tarafindan idari diizenlemeler
sonucu (hukuk, kanun, yasa gibi) olusturulmaktadir. Politik kurumlar, devletin dncelik
sirasint, onun temel karar alma yapisini ve denetim mekanizmasini tanimlarken;
ekonomik kurumlar, miilkiyet haklarmi ve bu hakkin ortaya ¢ikardigi ekonomik
haklar1 tanimlar. S6zlesmeler ise, ekonomik miibadeleye iliskin anlagmalara ait 6zel
hiikiimleri icermektedir. Yazili olmayan ve ihlal edilmeleri durumunda toplum
tarafindan kinama ve diglama gibi yontemlerle cezalandirilan kisitlar olan enformel
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kurumlar ise sosyal etkilesim sonucu kendiliginden ortaya cikmaktadir. Insan
deneyimleri sonucu olusan enformel kurumlara, toplumsal olarak kabul géren davranis
normlar1 veya iliskiler seklinde rastlanmaktadir. Bu durumda oyunun kurallari ne
kadar iyi belirlenirse/tanimlanirsa ve kurallara ne kadar iyi uyulursa/uyulmasi
saglanirsa ekonomilerin performansi da o kadar iyi olacaktir. UDY &zelinde ise kaliteli
kurumlarin varhiginda ekonomiye ¢ok daha fazla yatirnm ¢ekme imkani dogacak, bu
durumun sonucunda ekonomik performans olumlu sekilde etkilenecektir (Du, Lu ve
Tao, 2008; Dumludag, 2007).

Formel kurumlarin degistirilmesi veya gelistirilmesinde 6zellikle politik kurumlar
ve politik glice sahip olan aktérler 6nemli rol oynamaktadirlar. Ancak kurallarin
degistirilmesi, bu kurallarin toplum tarafindan hemen benimsenecegi anlamina
gelmemekte ve bunlarin etkin olabilmeleri i¢in giicli yaptinm mekanizmalari ile
desteklenmeleri gerekmektedir. “Insanlarin davramslarmi sekillendiren ve yazili
olmayan enformel kurumlarin degisimini yonlendirmek ise formel kurallara gére ¢ok
daha zordur” (North, 1990).

Kurumsal degiskenler yolsuzluk gostergelerinden medeni haklara, hukuk sisteminin
isleyisinden (rule of law) biirokraside kirtasiyecilige (red tape) kadar genis bir alani
kapsamaktadir. Ornegin, biirokrasi kalitesinin yiiksek olusu politik baskidan uzak
olmayi, kamu hizmetlerinde verimliligi ve uzmanligi ifade ederken; hukukun
isleyisindeki etkinlik saglikli politik kurumlar, gii¢lii mahkemeler ve kamulastirma
riskinin diisiik olmasin1 gostermektedir. Hukuk ve adalet sistemlerinin performanslari
vatandaglarin ve yatirimcilarin miilkiyet haklarimi korumaya yonelik devletin tavri
hakkinda fikir verirken, finansal piyasalara erisim ve bu piyasalarin kapsadigi alanin
genigligi bor¢ alan ve verenlerin haklarmin ne Ol¢lide korundugu hakkinda bilgi
sunmaktadir.

Kaliteli kurumlarin ekonomik biiyiimeye, UDY akimlarina etkisini ampirik
modeller ile 6lgmek miimkiin olmaktadir. The World Bank Development Indicators,
(Diinya Bankas1 Kalkinma Endeksi) Freedom House (HS) (Ozgurliik Endeksi) , The
PRS group (Politik Kurumlar Endeksi) , Transparency International (TI) (Yolsuzluk
Endeksi), gibi kuruluslar ve Ted Robert Gurr (Polity), Monty G. Marshall (Polity V)
gibi arastirmacilar tarafindan uygulanan anketler (veya objektif gostergelerin bir araya
getirilmesi gibi yontemler) kullanilarak kurumsal degiskenler Ol¢iilebilmektedir.
Ormegin, Worldwide Governance Indicators (Kiiresel Yonetim Endeksi) endeksi
hiikiimet istikrar1, sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, hukuk ve yasalar,
yolsuzluk, i¢ catisma, dis ¢atisma, demokrasi, ordunun politikaya etkisi gibi
degiskenleri igerirken, Business Environmental Risk Intelligence (BERI) endeksi (Is
Ortamu Risk Istihbarati Endeksi) s6zlesmelere yonelik yaptirim giicii, kamulastirma
riski, biirokratik gecikmeler ve altyap1 kalitesi gibi kurumsal degiskenleri icermektedir.
Bu tlr kurumsal degiskenleri kullanan aragtirmacilar karmagik ampirik modeller ve
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testler (dissal degiskenleri de analizlere ekleyerek) ile kurumlarin ekonomik biiylimeyi
etkiledigini vurgulamakta ve nedensellik iligkisinin de kurumlardan biiyiimeye dogru
gittigini gostermektedirler.* Bdylece cesitli kurum ve kuruluslar tarafindan toplanan
veriler kullanilarak miilkiyet haklarin1 korumaya yonelik hukuk sistemi ve kisi bast
gelir arasindaki iligkileri veya finansal piyasalara erisim ile biiylime arasinda iligkileri
saptamak miimkiin olmaktadir.

Kurumlarin ekonomik biiylimeye etkisinin yani1 sira, UDY akimlarini nasil
etkiledigine dair ampirik ¢alismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalarda genellikle iyi
isleyen kurumlarin daha fazla UDY girisine neden olacagi ve dolayisiyla da iktisadi
blylmeyi olumlu etkileyecegi vurgulanmaktadir (Jun ve Singh, 1996; Jensen, 2003;
Busse ve Hefeker, 2005).

Kurumsal degiskenlerin 6nemini vurgulayan cesitli ¢alismalarda sivil ve miilkiyet
haklarinin, fikri miilkiyet haklarmin etkin korunmasi, iktisadi ve politik kisitlarin
kaldirilmasi, diisiik yolsuzluk seviyeleri, yaptirnm giiciinlin islemesi (enforcement
mechanisms), istikrarli, giivenilir ve seffaf yasal ve diizenleyici yapinin varligi,
demokratik haklarin koruma altinda olmasi, makroekonomik ve politik istikrar, hukuk
sisteminin etkin igleyisi gibi faktorler daha fazla dogrudan yatirim ve daha yiiksek gelir
seviyeleri ile Ozdeslestirilmektedir. Zayif kurumlarmm UDY’lere ek maliyet
getirebilecegi vurgulanirken hiikiimetlerin etkin olmamasi, zayif yaptirnm gucu ve
politik istikrarsizligin yatirim kararlar1 agisindan belirsizlik yarattigi vurgulanmaktadir
(Gastanga, Nugent ve Pashamova, 1998; Li ve Resnick, 2003; Maskus, 2002).
Calismalarin  yontemi agisindan bakildiginda zaman serileri ve panel-data
aragtirmalarinda tim kurumsal degiskenlerin UDY hareketlerini ayni sekilde
etkiledigini ileri siirmek miimkiin olmamaktadir. Kurumsal degiskenlerin ulkelere gore
farkl1 6zelliklere sahip olmasi, iilke yapilarinin farkli olmasi (6zellikle yatirim yapan
firmalarin bagli oldugu iilkeler ve yatirim yapilan iilkeler arasi farkliliklar) kurumsal
degiskenler ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda hemen her iilke icin genel gecer
bir iliski kurulmasinin 6niine gegebilmektedir.

Uluslararas1 literatiirde kurumlar ve UDY iligkisini inceleyen c¢alismalardaki
cesitlilige ragmen, Tiirkiye’de bu iliskiyi inceleyen arastirma sayist olduk¢a azdir.
Uluslararas1 dogrudan yatirim girisinde ciddi artiglarin basladigi donemde yazilan
doktora tezinde, Dumludag (2007) Tirkiye’ yoOnelik UDY akimlarinin
belirleyicilerinden biri olan kurumlarin roliinii incelemistir. Kurumsal degiskenlerin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen arastirma, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ve kurulus sermayelerine gore ilk 400 igerisinde yer alan firmalara

* Bu alanda yapilan baslica ¢alismalar i¢in bkz: Keefer ve Knack (1997), Mauro (1995), Acemoglu,
Johnson ve Robinson, (2002) ve Rodrik, Subramanian ve Trebbi (2004).
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gonderilen anket verilerini analiz etmektedir.’ Calismada klasik yatirim
motivasyonlarinin yani sira kurumsal degiskenlere yonelik sorular da yer almaktadir.
Turkiye’ye yonelik UDY akimlarinin dniindeki genel engeller kategorisinde, yabanci
sermayeli firmalarin yoneticileri yatirim giriginin 6niinde en biiyiik engel olarak politik
ve makroekonomik istikrarsizligi gostermiglerdir. Tablo 1°de goriilebilecegi gibi, tlim
anket sorulari i¢inde politik istikrarsizlik cevabi (5 lzerinden) 4,37 ve makroekonomik
istikrarsizlik 4,35 ile en yiiksek degerlere sahip degiskenler olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’ye Yonelik UDY Akimlarini Olumsuz Etkileyen Faktorler
(Genel Faktorler)

Faktorler Ortalama Std. Sapma
Politik istikrarsizlik 4,37 0,817
Makro Ekonomik istikrarsizlik 4,35 0,738
Enflasyon 3,89 0,759
Olgunlasmamis Finansal Piyasalar 3,22 1,066
Avrupa Birligi Uyeliginin Tehlikeye Girmesi 2,89 1,088
Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin Rekabeti 2,88 1,044
Promosyon Faaliyetlerinin Yetersizligi 3,02 0,946
Yasama ve Yonetmeliklerde Reform Siirecinin

; . 3,53 0,88

Islememesi
Adli Sistemin isleyisine Duyulan Giiven 3,38 0,923
Doviz Kurunda Meydana Gelebilecek Riskler

3,92 1,017

(Dalgalanmalar)

Ozellestirme Programi Siirecinin Yavas isleyisi 3,02 1,101

Kaynak: Dumludag (2007, s. 159).

Yapilan anket calismasinda ortaya ¢ikan bulgular kurumsal degiskenlerin yabanci
yatirimlar tizerinde oldukc¢a 6nemli bir role sahip oldugunu gostermektedir. Tablo 2,
yabanct yatirimcilarin rekabeti tesvik eden politikalarin etkinliine siipheyle
yaklastigin1 gdstermektedir. Benzer sekilde yoneticiler anti-rekabet uygulamalarinin
yatirim girisini olumsuz etkiledigini diislinmektedirler. Bir baska 6rnek, yetkililerin
yasalar1 yorumlamadaki tutarliliklar1 ve bu yorumlamanin yatirimcilar tarafindan
tahmin edilebilir olmasi konusundadir. Goriisiilen yabanci sermayeli firma temsilcileri
kagit tlizerinde pek ¢ok yasanin gecirildigini ancak uygulamanin ayni hassasiyetle

5 IMF ve OECD tarafindan kontrol giicii acisindan yabanci ortak paymin en az yiizde on olmasi
yeterlidir goriisiine ragmen anket yabanci sermaye oranlarit yilizde elli ve iizerindeki sirketlere
gonderilmistir. Anket gonderilecek firmalar belirlenirken dikkat edilen bir bagka konu listedeki
sirketlerin 1980 yilindan sonra kurulmus olmalar1 ve Tiirkiye’de mevcut sektorel dagilimi1 yansitmalar
olarak belirtilmistir.
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yapilmadigmi, yorum farkliliklarinin ve yabanci sermayeli firmalara karsi siipheci
yaklasgimlarin  yasalarin  etkin bir gekilde uygulanmasinin Oniine gegctigini
vurgulamaktadirlar. Yasalarin yorumlanmasinin 6nceden tahmin edilebilir olmamasi
yatirimel agisindan belirsizlik yaratmaktadir. Diger 6nemli kurumsal degiskenlerden
yasal ve diizenleyici yapi, miilkiyetin kayit altina alinma siireci ve en onemlisi fikri
milkiyet haklar1 konularinda da yabancit yatirnmcilarin g¢ekinceleri oldugu
goriilmektedir. Ozellikle fikri miilkiyet haklar1 hususunda Tiirkiye’nin yavas hareket
ettigi, alman kararlar karsisinda yaptirim giiciinii uygulamadigi yoniinde tepkiler
mevcuttur.

Tablo 2: Tiirkiye’ye Yonelik UDY Akimlarin1 Olumsuz Etkileyen Faktorler
(Kurumsal, Idari)

Faktorler Ortalama Std. Sapma
Faaliyete Baslama Siireci 3,76 0,99
Yasalar ve Sozlesmelerin Etkin Uygulanmasi(yaptirim
: ve (vap 3,54 1,014
/enforcement)
Yolsuzluk 3,8 1,079
Fikri Milkiyet Haklarinin Taninmasinda Karsilasilan
3,81 0,915
Problemler
Yetkililerin Yasalari Yorumlamalarinin Tutarlihgi ve
. _—_— . 3,92 0,744
Tahmin Edilebilmesi
Milkiyeti Kayit Altina Alma Sirecinin Pahali, Yavas ve
3,54 0,824
Karmasik Olmasi
Mahkemelerde Ticari Anlagsmazliklarin C6ziminlin
3,59 0,884

Cok isglinii Stirmesi
Mahkemelerde Gecikmeler 3,5 0,968
istikrarsiz, Glivenilmez, Seffaf Olmayan Yasal ve

.. .. 3,84 1,131
Dizenleyici Yapi

Hakimetin Anti-Rekabet Uygulamalari 3,98 0,872

Yetersiz Alt Yapi 3,73 0,884

Kaynak: Dumludag (2007, s. 162).

Calismanin yapildigi 2005 ve 2006 yillart i¢in Tiirkiye’de kurumsal degiskenlerin
yabanci yatirim girisini kolaylastirict oldugunu, yatirimlar iizerinde olumlu etki
yarattigini sdylemek pek kolay degildir. Kurumsal degiskenlerle ilgili yakin doneme
ait durumu ise YASED (Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi) Barometre raporlarindan
gorebilmek mimkiindir. Yontemi hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmasak da rapor,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlerdeki yoneticilerin goriislerinin
aktarilmasi agisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir. Barometre 2014 anketinde yer alan
sorulardan biri yabanci sermayeli firma temsilcilerinden Tiirkiye’de UDY’lerini en ¢ok
etkileyecek faktorlere iliskin goriislerini yakalamay1 hedeflemektedir.
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Tablo 3. YASED Barometre Anketi: Oniimiizdeki 6 ayhk dénemde Tiirkiye'de
Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlari en ¢ok etkileyecek faktorler

(1'den 6'ya kadar siralama (1 En Yiksek / 6 En Dustk)

20
Ekonomik istikrar %
12
Hukuk Guvenligi %
11
Ongoriilebilirlik %
11
Siyasi istikrar %
Uluslararasi Finansal Piyasalarin istikrari 7%
is yapma kolayhg 7%

Kaynak: https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/yased-barometre-anketleri
(erigim: 21.11.2018)

Tablo 3’ten goriilecegi lizere, firma temsilcilerinin verdigi cevaplar aradan uzun bir
donem ge¢cmesine ragmen, ekonomik istikrar, hukuk giivenligi, siyasal istikrar,
finansal istikrar gibi faktorlerin listede iist siralarda yer almaya devam etmektedir.

8. Sonug Yerine

UDY akimlarindaki hareketliligin duraganlastigi bir donemde Tirkiye ve diger
gelismekte olan tilkeler i¢in UDY stratejilerinin 6nemi daha da artmistir. Bu nedenle
iginde bulundugumuz donemde Kkiresel ekonomideki dontigiimii dikkate alan,
strdrdlebilirlik ve dijital ekonomi hedeflerine uyumlu ve pek ¢ok paydasin katkisi ile
hazirlanmig ve ulusal sanayi politikalart ile entegre edilmis UDY stratejilerini
olusturmak biliylikk 6nem tasimaktadir. Bu acidan aktorler ve birimler arasi
koordinasyon biiyiik 6nem tasimaktadir.

UDY stratejileri olusturulurken, dogrudan yatirimlart olumlu etkileyecek bir yatirim
iklimi olusturulmasina ve kurumlarin kalitesinin arttirilmasina yonelik cabalar
dogrudan yatirrm akisinin ¢ok daha giiglii bir sekilde gerceklesmesine katki
saglayacaktir.
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Oz

Sendikasyon kredileri, verilecek kredi miktarmin biiyiikliigli ve alinacak risklerin
yogunlugu sebebiyle tek bir banka tarafindan finanse edilemeyen ¢ok tarafli kurumsal
kredilerdir. Bu ¢alisma bilgi paylasimina dayali bir is birliginin bu tiir kredi siire¢lerindeki
belirsizlik ve riske bagli maliyetleri nasil etkilendigini ortaya koymayi amaglamaktadir.
Calisma boyunca ozellikle cevaplanmaya galigilan soru sudur: “Tesebbiislerin ancak ve
ancak birlikte gerceklestirebildikleri, aksi halde ger¢eklesmesi miimkiin olmayan, ekonomik
aktiviteler i¢in bilgi paylasimi ve is birligine dair rekabet kurallar1 nasil yorumlanmalidir?”
Bu ¢alismanin ilgili iktisat ve finans literatiiriine dayali olarak ¢ok tarafli kurumsal krediler
Ozelinde bu soruya sundugu cevap, bilgi paylasimini da iceren is birligi stireglerinin iki
tarafli kredi siireclerindeki bilgi paylasimindan farkli bir sekilde degerlendirilmesi
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Analysis of Syndicated Loans from the Perspective of
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Abstract

Syndicated loans are multilateral loans that a single bank cannot finance because of the
magnitude and the intensity of the risks. This study analyzes how cooperation between banks
based on information exchange affects the uncertainty and risk associated costs in a
multilateral lending process. The main question to be answered during the study is “How
the antitrust rules related to information exchange may be treated for the economic activities
that may only be performed jointly?” The study tries to answer this question based on the
relevant economics and finance literature. It concludes that information exchange in the
multilateral lending process should be treated differently than bilateral lending.
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1. Giris

Finansal sermayenin kiiresel bir boyut kazandigi glnimizde sendikasyon kredileri,
gelismis ve gelismekte olan llkelerdeki kamu ve 6zel tesebbiisler igin 6énemli bir
finansman yontemi halini almistir. Sendikasyon kredileri, talep edilen kredi miktarinin
biiyiikliigii ve buna bagl olarak alinacak risklerin yogunlugu sebebiyle tek bir banka
tarafindan finanse edilemeyen, ancak ve ancak birden ¢ok bankanin katilimiyla
gerceklesebilen ¢ok tarafli kurumsal kredi yapilanmalarina verilen genel bir isimdir. Bu
calisma boyunca da bu anlamda kullanilacaktir.

Sendikasyon yapilanmasinda etkinsizlik yaratan unsurlarin temelinde belirsizlik ve
aksak bilgi gibi bilgi ekonomisi sorunlar1 yer almaktadir. Bunlar gerek sendikasyon
yapilanmasina katilimi gerekse bu siirecte ortaya ¢ikan maliyetleri olumsuz yonde
etkilemektedir. Calismanin genel amaci sendikasyon kredileri siireglerini rekabet
iktisad1 agisindan incelemek olsa da asil gayesi, sendikasyon yapilanmalar
streclerindeki aksak bilgi ve belirsizlik sorunlarmnin yarattigi maliyetlerin bilgi
paylasimina dayali is birliginden nasil etkilendigini ortaya koymaktir.

Rakipler arasindaki bilgi asimetrisinin ve buna dayali belirsizligin rekabet artigina
katkida bulundugu genel kabul goren ve uygulanan rekabet politikalarina da yon veren
bir olgudur. Rakipler arasindaki belirsizligin bilgi paylasimi yoluyla ortadan
kaldirilmasi ise, rakiplerin birbirleriyle yarigma motivasyonunu diisiirerek rekabet
diizeyini azaltan, bu yolla da hem uzun hem de kisa vadede toplum refahin1 olumsuz
etkileyen bir durumdur. Bu nedenledir ki rekabet politikasinin bir araci olan rekabet
hukuku kurallar1 bu tiir eylemleri yasaklamaktadir.

Peki, tesebbiislerin ancak ve ancak birlikte gergeklestirebildikleri, aksi halde ortaya
¢ikmas1 miimkiin olmayan etkinligi artirict ekonomik aktiviteler sz konusu oldugunda
da yine ayni kurallar gegerli midir? S0z konusu ekonomik aktiviteyi birlikte
gerceklestiren tesebbiisler rakip olarak mi degerlendirilmelidir? Bu tir ekonomik
aktivitelerin toplumsal agidan arzu edilen diizeyde sunulabilmesi ancak tesebbiisler
arasindaki bilgi asimetrisinin giderilmesi ile mimkin olabiliyorsa bu konularda
yapilacak bir is birligi yine ayni1 kurallara mi1 tabi olmalidir? Iste bu ¢alisma sendikasyon
kredileri 6zelinde bu sorular ilgili bilimsel literaturdeki teorik ve ampirik kanitlardan
yola ¢ikarak rekabet iktisad1 agisindan cevaplamaktadir.

Calismada ulasilan sonuglar, uygulanacak rekabet hukuku kurallart bakimindan,
kulup kredilerini de kapsayan ¢ok tarafli kurumsal krediler niteligindeki sendikasyon
kredilerinin diger bankacilik faaliyetlerinden farkli dinamiklere sahip oldugunu ve farkli
bir bakis acisiyla degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle risk
paylasimi ve bilgi aktarimi sireclerindeki etkilesimin bu farkliliklarin temelini
olusturdugu anlagilmaktadir. Bankalarin bir araya gelerek gerceklestirilebilecegi ve
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sonuglari itibariyle de ortak bir menfaati/zarar1 paylasacaklar1 bir yapilanmanin ancak
riskleri paylasarak gerceklesebilecegi, bu risk paylasimi siirecinin de bankalarin kredi
verecekleri firma hakkinda sahip olduklari bilgiler ekseninde sekillendigi gorulmektedir.
Bu kapsamda, ¢alismanin bir diger sonucu olarak da sendikasyonu olusturacak bankalar
arasinda temeli bilgi paylagimina dayanan bir is birliginin etkinlik arttiric1 bir kazanim
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Uc ana boliimden olusan bu calismanin takip eden boliminde, belirsizlik ve
asimetrik bilgi problemlerine dair temel kavramlar sendikasyon kredileri sirecleri de
dikkate alinarak incelenmistir. Uclincii boliimde, dncelikle risk ve belirsizlige dair temel
kavram ve 6lcltler sunulup, banka gibi finansal kurumlarin temel islevlerinden biri olan
risk yonetimi ve bu slrece dair araglar ele alinmistir. Bu bolumde 6zellikle sendikasyon
yapilanmalarindaki risk yonetimi siireclerinin diger bankacilik faaliyetlerindeki
sureclerle farkliliklari vurgulanmigtir. DOrdlinct bélimde sendikasyon yapilanmasinin
temelini olusturan risk paylasimini hedefleyen is birligi motivasyonlari incelenmis,
teorik ve ampirik kanitlartyla bilgi paylasimina dair is birliginin etkileri ele alinmistir.
Ayrica bu boliimiin sonunda bilgi paylasimina dair is birliginin rekabet iktisad1 agisindan
da bir degerlendirilmesi yapilmistir. Sonu¢ bdliimde ise, ¢alisma boyunca elde edilen
¢ikarimlar 6zetlenmistir.

2. Bilgi Ekonomisi ve Sendikasyon Kredileri

2.1. Temel Bilgi Ekonomisi Sorunlar1 ve Bankacihik

Ana akim iktisattaki birgok teori ve model, karar alicilar arasinda tam bilginin varligini
varsayan analizlere dayalidir. Bu ekonomik birimler i¢in herhangi bir belirsizlik veya
bilgi eksikligi s6z konusu degildir. Bu durumun bir sonucu olarak da kaynaklar etkin bir
sekilde dagilmaktadir. Oysa, ger¢ek diinya bu model ve teorilerin varsaydigindan ¢ok
daha karmagiktir ve bilgi konusundaki aksakliklar ile doludur. Ekonomik birimler igin
tam bilginin yerini aksak bilgiye birakmasi ise aldiklar1 optimal olmayan Kkararlar
sebebiyle kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasini engeller (Stiglitz, 2000).

2.1.1. Temel Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Aksak bilgi, bilginin karar alicilar arasinda farkli sekilde dagilmasindan ileri gelir. Bu
sebeple de ¢ogu zaman bunu ifade edecek bir bigimde “asimetrik bilgi” seklinde
adlandirilir. Asimetrik bilgi, ekonomik faaliyet icerisinde bulunan iki taraftan birinin
faaliyetin sekli ya da objesi konusunda diger tarafa gore daha az ya da daha ¢ok
bilmesinden ileri gelir. Bu durumunun ortaya ¢ikardig: belirsizlik de kaynaklarin etkin
dagilimmi engeller. Bunun temel nedeni de goreli olarak daha az bilgiye sahibi karar
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alicinin piyasaya katilmamasi ya da bu katilimimi sinirhi tutmasindan kaynaklanir
(Akerlof, 1970).

Cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilecek bu tlrden bir sonucu tiiketiciler agisindan
irdelersek, tuketicilerin yeni urunleri denemek konusunda pek de istekli olmadiklari,
bunun temel nedeninin de ozellikle tecriibe driinlerinde! tiiketicilerin Grtinin kalitesi
konusundaki bilgi eksikligi oldugu goriilmektedir. Uriinii iireten firmanin kalite
konusunda tam bilgiye, tiiketicilerin ise eksik bilgiye sahip olmasinin yarattig1 asimetrik
bilgi sorunu piyasadaki aktiviteleri sinirlayici bir rol oynamaktadir. S6z konusu bilgi
asimetrisinin ¢ok yiiksek olmasi tiiketicilerin {irlinii hi¢ talep etmeme durumunu bile
yaratabilecektir. Bu da piyasaya katilim anlaminda bir etkisizlige isaret edecektir.

Bilgi asimetrisinin piyasalardaki etkisini daha sistematik bir agidan ele alabilmek igin
bilgi asimetrisinin neye dair oldugunu da agikliga kavusturmak gerekir. Bu amagla
asimetrinin Urdnin ya da hizmetin gozlemlenemeyen niteliklerinden mi, yoksa
taraflarindan birinin gdzlemlenemeyen davraniglarindan mi kaynaklandigini ayrigtirmak
gerekir. Pratikte ¢cogu zaman bu ayrimi yapmak zor da olsa, bu tiir bir siniflandirma
ortaya ¢ikan etkisizlikleri incelemek agisindan oldukca énemlidir.

Ters secim (adverse selection) olarak nitelendirilen sorun, gézlemlenemeyen
niteliklerinden kaynaklanan bir tiir etkisizlige isaret etmektedir. Ornek vermek
gerekirse, ikinci el otomobil piyasasinda otomobillerin niteliklerine dair bir¢ok unsur
dogru bir sekilde gozlemlenemez. Bu sebeple gorece iyi niteliklere sahip ikinci el
otomobiller ile daha koti niteliklere sahip otomobilleri piyasadaki alicilarin ayirt etmesi
mimkin olmaz. Bu nedenle de pazardaki tim otomobiller ortalama kaliteye ya da
niteliklere sahip otomobillere gore fiyatlanir. Bu durumun dogal sonucu olarak da
ortalamanin tizerinde iyi nitelikteki otomobillerin pazardan kismen gekildigi bir durum,

yani ters se¢im durumu ortaya ¢ikar ve pazarda ¢ogunlukla gériinmeyen kusurlari olan
otomobiller satilir (Akerlof, 1970).

Ote yandan, ahlaki riziko (moral hazard) olarak nitelendirilen sorun ise, taraflardan
birinin menfaatine digerinin zararma yol acan gozlemlenemeyen eylemlerden
kaynaklanir (Holmstrom, 1979). Sigorta satin alan bireylerin sigorta kapsaminda yer
alan hasarlar1 6nlemek icin yeterince caba sarf etmemesi bu durumun en tipik 6rnegidir.
Bu tdr durumlarda sigorta sirketi, sigorta ettirenin yeterince ¢aba sarf edip etmedigini
gozlemleyemediginden ortaya ¢ikan hasari1 karsilamak durumundadir. Etik agidan da

! Tecriibe {iriinleri satin alinmadan ve kullanmadan 6nce kalitesi biiyiik oranda anlagilamayan ancak
kullanildiktan hemen sonra anlasilan iiriinlerdir. Bir diger kategori olan “itimat iiriinleri” ise, kalitesi
satin alinmasindan ve kullanilmasindan ¢ok daha sonra anlasilabilen {iriinlerdir. Buna karsin “arama
irlinleri” satin alinmadan ve kullanmadan dnce kalitesi hakkinda biiyiik oranda bilgi sahibi olunabilen
uranleri temsil eder (Nelson, 1970).
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problemli olan bu tir eylemlerin yol actigi sorunlara bu sebeple ahlaki riziko
denilmektedir.

2.1.2. Bankacilikta Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Genel ve tanimlayici nitelikteki bu agiklamalarin ardindan bankacilik ve finans
piyasalarina donersek, asimetrik bilginin bankacilik faaliyetlerinin temelini
olusturdugunu goriiriiz. Makro iktisadi bir bakis agisiyla, bankacilik ve finans siteminin
toplumdaki tasarruflarin yatirimlara doniistiiren bir yap1 oldugunu tanimlamak yanlis
olmayacaktir. Bu yapmin varliginin temel nedeni, bireylerin tasarruflarini yatirim
ihtiyaci i¢in kullanacak firmalara dogrudan saglayamamasidir. Zira, bireylerin firmalar
konusundaki bilgi eksikligi onlar1 tasarruflarin1 dogrudan firmalara vermekten
alikoyacaktir. Bankalar ise, bu isin dolayli bir yol ile gergeklesmesini, yani bireylerin
bilgi asimetrisi sebebiyle dogrudan aktaramadigi fonlar1 dolayli olarak firmalara
aktaracaktur.

Fakat, bankalarin varlig1 bilgi asimetrisi problemini tamamen ortadan kaldirmaz.
Aksine, bireylerin karsi karsiya oldugu bilgi asimetrisi problemlerinin benzeri,
yogunlugu diisiik olmakla birlikte, bankalar i¢in de gegerlidir. Daha 6nce tanimladigimiz
ters secim sorunu, bankalarin da kars1 karsiya oldugu bir problemdir. Bankalardan kredi
talebinde bulunanlarin yiiksek riskli olma potansiyeli her zaman mumkundur. Ya da bir
kredi verildikten sonra firmanin bu fonu daha riskli yatirimlara yonlendirmesi, firmanin
kredi sonras1 gozlemlenemeyen eylemlerinin sonucunda ortaya g¢ikabilecek bir ahlaki
riziko sorunudur. Dahasi, firmalarin 6diing aldiklar1 fonlar1 bankalarin riskini arttiran bir
sekilde yeniden yonlendirmesi bankalarin bu krediler ile ne yapildigini izlemesine dair
ek maliyetler de (monitoring cost) doguracaktir (Bebczuk, 2003). Bu anlamda,
bankalarin temel iglevlerinden birinin de asimetrik bilgi problemlerinden kaynaklanan
riskleri yonetmek oldugu séylenebilecektir (Vanhoose, 2009, B6lim 2).

Goriildiigii lizere, asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin varligi, iktisadi
etkinlikten uzaklastirict bir etki yaratmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin birgogunda
karsimiza ¢ikan bu tiir bilgi problemleri, bankacilik ve finans sektoriinde de siklikla
gorilmektedir. Belli basli bilgi ekonomisi sorunlarinin ortaya koyuldugu ve bunlarin
bankacilik agisindan ele alindigi bu alt bolimii takiben, bir sonraki alt bolimde,
asimetrik bilgi sorunlar1 ve bunlarin iki tarafli (bilateral) krediler zelindeki etkileri
tartisilacaktir.

2.2. Iki Tarafli Krediler ve Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Bu bélimde bilgi ekonomisine dair temel problemlerden yola ¢ikarak, iki tarafli krediler
icin bu sorunlarin nasil sekil aldigini tartisacagiz. ilk olarak g6zlemlenemeyen
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niteliklere, ardindan da gozlemlenemeyen eylemlere dair asimetrik bilginin sonuglari
kredi pazar1 6zelinde incelenecektir.

2.2.1. Kredi Oncesi Siireclerdeki Asimetrik Bilgi Sorunlari

Hipotetik bir 6rnek gergevesinde tartismak amaciyla kredi pazarinda esit miktarda ve
esit vadede krediye ihtiyaci olan iki tip girisimci oldugu diigiinelim. 1. Tip girisimcinin
elde edecegi 100 TL’lik kredi ile yapacag: yatirnm sonucu 115 TL’lik bir geri doniis
beklentisi oldugunu; 2. Tip girisimcinin ise yine ayni miktardaki kredi ile daha riskli bir
yatirim sonucu 130 TL’lik bir geri déniis beklentisinin oldugunu diisiinelim. Ornegi
daha anlasilir kilmak i¢in de 1. Tip girisimciyi “risksiz”, 2. Tip girisimciyi ise “riskli”
girisimciler olarak adlandiralim.

Genelde bu tlir durumlarda, kredi almaya galisan girisimcilerin s6z konusu getirilerin
gergeklesme olasiliklart konusunda, kredi verecek bankalara kiyasla daha ¢ok bilgiye
sahip olmasindan kaynaklanan asimetrik bilgi sorunlar1 s6z konusudur. Ancak bankalar
gerek gecmis tecriibeleri gerekse daha onceki yatinm gergeklesmeleri sebebiyle borg
alanlarin genelinin (riskli + risksiz) toplam dagilimi konusunda bilgi sahibidirler. Dogal
olarak da riskli girisimci yerine risksiz girisimciye kredi vermek isterler. Ancak
yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 i¢in de bu ayrimi1 yapamayip ters se¢im problemi ile
kars1 karsiya kalirlar.

Girisimciler kendilerine verilecek krediye dair faiz oranina gore kredi pazarinda talep
eden olup olamamaya karar verirler. Somut olarak belirtmek gerekirse, risksiz girisimci
faiz oran1 %15’in altindayken bankadan kredi talep eder pozisyondayken, riskli girisimci
%25 faiz oranina kadar kredi pazarinda var olabilecektir. Bu durumda bankalarin
uygulayacagi faiz orani bir se¢im araci islevi gérmektedir.

Yalniz burada dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, bankalarin verdikleri krediler i¢in faiz
oramini yiikseltmesinin iki karsit etkiye sahip olmasidir. Ilki, bankalarn verdikleri
krediler i¢in faiz oranin yiikselterek basarili projelerden daha ¢ok getiri elde etmesine
dair pozitif etkidir. Ikincisi ise, faizlerin ylikselmesiyle daha riskli tipteki girisimcilere
kredi verilmesine dair negatif etkidir (Hillier ve Ibrahimo, 1992). Bu negatif etki, faiz
oranlarinin artmasi sebebiyle risksiz girisimcilerin talebinin azalmasi ve daha ¢ok riskli
girisimcilerin kredi pazarinda talep eden olmasi seklinde gergeklesecektir. Ortaya ¢ikan
bu ters se¢cim sorununun kaynagina bakildiginda ise, bilgi asimetrisi sebebiyle
bankalarin girisimci tipleri arasinda ayrim yapamamasinin yattigi goriilmektedir.

Bankalarin i¢inde bulundugu bu bilgi asimetrisi durumu bilginin tam oldugu
durumun aksine, risksiz girisimcilerin daha ¢ok, riskli girisimcilerin ise daha az faiz
maliyeti ile karsilastig1 bir duruma isaret etmektedir. Bu da risksiz girisimcileri gorece
daha az maliyetli finansman yontemleri aramaya itmektedir. Her ne kadar burada
tartisilmayacak olsa da bankalarin risklerini azaltmak amaciyla bu bilgi asimetrisinin
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Ustesinden gelecek yontemler uyguladigini belirtmek gerekir. Bunlarin basinda da
finansal kuruluglarin ortak bir platform vasitasiyla miisterilerinin baz1 kredi bilgilerinin
paylasilmas1 uygulamasi gelir. Ornegin Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde, bankalarn
miisterilerinin risk bilgilerini toplamak ve bu bilgilerin bankalarla paylasilmasini
saglamak iizere Risk Merkezi kurulmustur.? Bu merkez sayesinde bankalarin
miisterilerine ait risk bilgileri belli kosullar altinda paylasilarak bilgi asimetrisinin bir
miktar giderilmesi ve bu yolla etkinsizligin kismen de olsa ortadan kaldirilmas: mimkin
olabilmektedir.

2.2.2. Kredi Sonrasi Siireclerdeki Asimetrik Bilgi Sorunlar

Bir diger bilgi asimetrisi sorunu ise, kredi verilmesi sonrasinda girisimcilerin farkl
yatirim segeneklerinden birini secebildigi fakat bankanin girisimcilerin bu segimlerini
gozlemleyemedigi durumdan kaynaklanmaktadir. Yine hipotetik bir 6rnek izerinden
gitmek gerekirse, girisimcilerin 100 TL borglanarak 120 TL getirisi olan risksiz bir
yatirim ile, getirisi 130 TL ancak goreli olarak daha riskli olan baska bir yatirim olanagi
ile kars1 karsiya oldugunu diisiinelim. Toplamda, kaynaklarin tiimiiniin risksiz yatirima
yonlenmesinin hem bor¢ veren agisindan hem de kaynaklarin etkin kullanimi
bakimindan daha i1yi bir durum yarattigini1 varsayalim. Burada sorun girisimcilerin nasil
risksiz olan yatirima yonlendirilecegidir.

Asil-vekil (principal-agent) problemi olarak da adlandirilan ve bankanin asil, kredi
alan girisimin ise vekil oldugu bu durumda banka, girisimcilerin g6zlemleyemedikleri
eylemlerini kendi menfaati agisindan risksiz yatirimlara yonlendirecek 6zendirici bir
mekanizma yaratma problemiyle kars1 karsiyadir (Besanko ve Kanatas, 1993). Burada
bankanin kredi i¢cin uyguladig1 faiz orani, yukarida bahsedilen se¢cim islemindekine
benzer bir rol oynarken, bu sefer girisimcileri Se¢me amaciyla degil onlarin eylemlerini
yonlendirme amaciyla kullanilmaktadir. Sadece girisimcilerin bildigi belli bir faiz orani
onlari risksiz yatirnma ydnlendirirken, bu faiz oraninin tistiinde bir oranin uygulanmasi
ise girisimcileri daha riskli olan yatinrma yOnlendirmektedir. Daha 0Onceki
tanimlamalarimiz hatirlandiginda ahlaki riziko olarak nitelendirilebilecek bu durum, faiz
oranlarmin yiikselmesiyle girisimcilerin kendilerinin lehine fakat bankalarin aleyhine
bir se¢im yapmalarindan kaynaklanmaktadir.

2 Resmi Gazete’nin 25 Subat 2011 tarih, 27857(miikerrer) sayili niishasinda yayimlanan 6111 sayili
Kanun ile 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na Ek Madde 1 ve Gegici Madde 28 ilave edilmistir. Ek
Madde 1 ile Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde, kredi kuruluslar ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’nca uygun gériilecek finansal kuruluslarin misterilerinin risk bilgilerini toplamak ve
s0z konusu bilgileri bu kuruluslar ile gercek veya tiizel kisilerin kendileriyle ya da onay vermeleri
kosuluyla 6zel hukuk tiizel kisileri ve tigiincii gergek kisileri ile de paylagilmasint saglamak iizere Risk
Merkezi kurulmustur. Bkz. Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi. Erigim tarihi 15 Aralik 2016,
https://www.riskmerkezi.org/tr .
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Ters secim sorunu ile kiyaslandiginda, bankanin karsilastigi ahlaki riziko sorunu
girisimcilerin nitelikleri agisindan yasanan bilgi asimetrisi sorunundan ziyade
girisimcilerin hangi tlr yatirnma yoneleceklerine dair eylemleri ile ilgili bilgi
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Iktisadi anlamda etkisizlik ise, riskleri hesaba
katildiginda ayni kaynaklarla daha yiiksek beklenen getirisi olan risksiz yatirimlarin
tercih edilmiyor olmasidir. Takip eden bélimde bu sorunlar sendikasyon kredileri
cercevesinde incelenecektir.

2.3. Sendikasyon Kredilerindeki Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Bankacilik ve finans kesiminde var olan ve ¢ogu bilgi asimetrisinden kaynaklanan bilgi
problemleri, sendikasyon kredileri gibi ¢ok tarafli finansal islemler s6z konusu
oldugunda daha da karmasik bir hal almaktadir. Bu alt bélim onceki alt béltimlerin
sundugu temel kavramlar tizerinden sendikasyon kredileri strecindeki asimetrik bilgi
sorunlarini ele alacaktir.

2.3.1. Genel Olarak Sendikasyon Kredileri ve Cesitleri

En basit haliyle bankalarin temel islevinin, topladig: tasarruflar1 kredi verme yoluyla
ekonomideki yatirimcilara aktarmak oldugunu belirtmistik. Her ne kadar goreli olarak
kicuk miktarlardaki krediler tek bir banka tarafindan saglanabiliyor olsa da yuksek
miktarlardaki kredi ihtiyaci ancak birden fazla bankanin olusturdugu ve sendikasyon
olarak adlandirilan yapilanma ile saglanabilmektedir. Sendikasyon yapilanmasi, kredi
alanin birden fazla banka ile girecegi ikili anlasmalar1 ve onlara dair islem maliyetlerini
ortadan kaldirarak taraflar1 tek bir s6zlesme etrafinda toplamaktadir (Wright ve Lockett,
2003).

Tipik bir sendikasyon yapilanmasinda iki tiir kredi veren vardir. ki, aranjor olarak
adlandirilan ve verilecek kredinin kosul ve sartlarini® kredi alan ile goriisen bankadir.
Aranjor daha sonra bu goriismeler sonucunu varilan sonucu bir bilgi paketi seklinde,
kredi verenlerin ikinci turd olan katilimci bankalar ile paylasir. Temel motivasyonu
portfoyiinii ¢esitlendirme yoluyla risklerini paylagtirmak olan katilimci bankalar da bu
motivasyonlar1 ve risk istahlart dogrultusunda sendikasyona istirak ederler. Ancak
onemle belirtilmelidir ki, her sendikasyon yapilanmasinda sendikasyonun yonetimi ve
sendikasyona katilim anlaminda aranjor ve katilime1 bankalar arasinda belirgin bir ayrim
olmas1 gerekmez.

3 Sendikasyon kredilerinde fiyat LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) gibi referans bir faiz orani
ve kredi alan firmanin riskine gore artan ve “marjin” olarak adlandirilan oranin da dahil oldugu bilesik
bir indeksten olusmaktadir.
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Sendikasyon yapilanmalar1 farkli sekillerde karsimiza gikabilir. Temelde, Ug tlr
sendikasyon yapilanmasindan bahsedebiliriz (Chaudhry ve Kleimeier, 2015).

e Bunlardan ilki, kredinin tamami mali yonden garanti altina alinmisg
(underwritten) anlagsmalara dayalidir. Burada aranjor(ler) saglanacak kredi miktarinin
tamamini1 garanti eder ve daha sonra bunu katilimci bankalarin katkisi ile finanse
ederler.

o Ikincisi, aranjériin saglanacak kredinin sadece bir kismini garanti ettigi ve
kredinin kalan kisminin katilimer bankalar tarafindan finanse edildigi sendikasyon
tlrd olan en iyi ¢aba (best effort) ilkesine dayali yapilanmadir.

e Uglinciisii ise, finansman ihtiyaglar1 igin borglunun sendikasyon iiyelerini
kendisinin segmesiyle olusan ve aranjorlerin yapilanma ve organizasyon maliyetleri
diisiik olmasi sebebiyle tercih ettikleri “kulup kredisi” olarak tabir edilen bir
yapilanmadir.

2.3.2. Sendikasyon Kredilerinde Asimetrik Bilgi Sorunlari

Onceki boltimde iki tarafli kredi islemlerinde bilgiye dair sorunlarin ters secim ve ahlaki
riziko gibi sorunlar dogurdugunu belirtmistik. Hatirlanacag tizere, ters secim kredi
talep edenin sakli nitelikleri sebebiyle kredi sozlesmesi 6ncesi olusan ve borg verenlerin
bilgi eksikliginden kaynaklanan bir sorundu. Ahlaki riziko ise, kredin verilmesini
takiben, krediyi alanin gézlemlenemeyen fiillerine dayali ve kredi verenin bunu kontrol
edememesinden kaynaklanan bir sorundu. Iki tarafli kredilerdeki kredi alan-veren
arasindaki iliskisinin aksine, sendikasyon kredilerinde daha karmasik bir iliski yapis1 s6z
konusudur. Kisaca belirtmek gerekirse, (1) kredi alan ve aranjor arasinda, (2) kredi alan
ve katilimc1 bankalar arasinda ve (3) aranjor ve katilimei bankalar arasinda olmak tizere
ti¢ iliski tiriinden bahsedilebilir (Gadanecz, Kara ve Molyneux, 2012). Bu iliskilerin
her birinde de kendi gergevesinde asimetrik bilgi ve buna dair sorunlar s6z konusudur.

Sendikasyon kredilerindeki asimetrik bilgi sorunlarini iyi anlayabilmek igin
sendikasyon surecinin sathalarini da dikkate almak gerekir. Zira, sendikasyonun her bir
sathasinda ortaya ¢ikan bilgi sorunlari kendine has 6zellikler tasir. Kredi olusturma
(origination) ve kredi bicimlendirme (formation) olarak iki temel safhaya (Bretz, 2015)
ek olarak, kredi sonrasi (post credit) safhasini (Chaudhry ve Kleimeier, 2015) da
eklemek bilgi problemlerini ortaya koymak i¢in anlaml olacaktir.

e Kredi olusturma siirecinde kredi talep edenin aranjére ve/veya teklif istegi
(request for proposal) gonderilen diger bankalara gore bilgi iistiinliigiine sahip olmasi
sebebiyle potansiyel bir ters se¢cim sorunu s6z konusudur. Bu sorunun, kredi talep
edene ait kamuya agik bilgilerin sinirli olmasi durumunda -6rnegin borsaya kote bir
sitket olmamasi durumunda- daha da ciddi olacagi soylenebilir. Buna karsin,
banka(lar) ile kredi talep eden firmanin 6nceki iliskilerinin varligi durumunda bilgi
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asimetrisinin azalabilecegi de soOylenebilir. Fakat bu noktada bir baska bilgi
asimetrisinden daha bahsetmek gerekir. Kendilerine teklif istegi gonderilen bankalar
arasinda daha once kredi talep eden firma ile ¢alismis olanlar diger bankalara kiyasla
bilgi istiinliigiine sahip olacaklardir. 4. Boliimde tekrar deginecegimiz bu tir bir bilgi
asimetrisinin varlig1 ve ortaya ¢ikaracagi sonuglar yiiriitiilen sorusturma agisindan da
ayr1 bir 6neme sahiptir.

e Kredi sekillendirme siireci olarak nitelendirilen ikinci safhada ise, aranjor olarak
belirlenen bankanin borglu ile mutabakatta bulundugu sart ve kosullarda olusturulan
bir bilgi paketi ile katilimc1 bankalarla gortisme siireci s6z konusudur. Bu surecte
aranjorin kredi talep eden firmanin niteliklerine dair bilgi istiinligii yine bir ters
secim sorununu karsimiza ¢ikarir. Zira katilimci bankalar verilecek kredinin
dinamikleri ve kredi alan firmanin nitelikleri konusunda aranjoriin agikladigi
kadariyla bilgi sahibidirler. Bu durum aranjore sendikasyon yapilanmasi igerisinde
kendi konumunu belirlemesi konusunda avantaj saglar (Panyagometh ve Roberts,
2010).

e Sendikasyon olusturulup kredi sozlesmesi imzalandiktan sonra, geri 6deme
stresini kapsayan kredi sonrasi safhadaki bilgi asimetrisi ise, kredi alan firmanin
gozlemlenmeyen davraniglarindan kaynaklanabilecek asil-vekil problemine ve olasi
ahlaki riziko sorununa isaret eder. Burada her ne kadar aranjoériin izleme maliyetlerine
katlandig1 varsayilsa da ahlaki riziko kredi verenler tzerinde potansiyel bir risk ve
buna bagl maliyetler yaratmaktadir (Miller, 2011). Ahlaki rizikonun olasit maliyetleri
kredi alanin yeterince g6zlenmemesi durumunda ise daha da ciddi bir hal alir. Ayrica,
bir diger ahlaki riziko sorunu da aranjoriin kredi alan firmay1 izlemek igin yeterince
caba sarf etmemesi durumunda ortaya ¢ikabilir (Chaudhry ve Kleimeier, 2015). Bu
durum 6zellikle aranjoriin kredinin daha az bir kismin1 finanse ettigi durumda daha
da olasidir.*

Toparlamak gerekirse, kredi alan ve veren arasindaki iliskiye dayali iki tarafli
kredilerdeki asimetrik bilgi sorunlarinin, sendikasyon kredileri siire¢lerindeki iligkilerde
ilave sorunlara yol agtigi goriilmektedir. Bu ilave sorunlarin da halihazirda iktisadi
etkinsizlik kaynagi olan asimetrik bilgi sorunlarini ¢ok boyutlu bir hale getirdigi
anlasilmaktadir.

Takip eden bolimde belirsizlik ve bilgi asimetrisi problemleri ile karsilasan karar
alicilarin nasil davrandigi, bankalarin bu tiir siiregleri nasil yonettigi ve sendikasyon
yapilanmalarinda bu tiir problemlerin nasil c¢oziilebilecegi ayrintili bir gsekilde
degerlendirilecektir.

4 Teorik bir model ile yapilan agiklama icin bkz. Pichler ve Wilhelm (2001).
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3. Asimetrik Bilgi ve Belirsizlik Altinda Risk Yonetimi

3.1. Belirsizlik ve Risk Alma Davranisi

Bircok iktisadi karar tam bilgiden yoksun bir sekilde ve sonucglari hakkinda kesin bir
ongori olmadan alinir. Etkisi ve getirisi zamana yayilan kararlarda ise bu bilinmezlik
daha da artar. Dolayisiyla, birgok iktisadi kararin belirsizlik ve risk altinda alindigini
soylemek gerekir. Bu noktada belirsizlik ve risk kavramlarmin her ne kadar birlikte
kullanilsa da ayni seyler olmadigini ifade etmek gerekir. Risk, birden ¢ok olasi sonug
icin tahmin edilebilen olasiliklar ile ilgili bir kavramdir. Belirsizlik ise, olasiliklart
bilinmeyen ya da tahmin edilemeyen sonugclar ile ilgili bir kavramdir (Knight, 1921).

3.1.1. Belirsizlik ve Riske Dair Olcutler

Belirsizligi temelde iki ana kategoride degerlendirebiliriz. ilki, farkli kosullar altinda
ortaya ¢ikabilecek alternatif sonuclarin olasiligi konusunda herhangi bir varsayimin
yapilamadigi, “tam bilinmezlik” durumudur. Digeri ise, ortaya ¢ikabilecek sonuglar igin
karar alicilarin siibjektif olasilik degerleri atfedebildigi “kismi bilinmezlik” durumudur.
Bu ikinci kategorinin siibjektif de olsa olasiliklar i¢ermesi risk altinda karar alma
streclerine benzetilebilir. Fakat, atfedilen olasiliklar objektif analizlerden c¢ok, karar
alicinin kisisel birikimi ve deneyimlerine dayali oldugu belirtilmelidir.

Belirsizligin kismen de olsa oOlgllebilmesi amaciyla bazi istatistiki kavram ve
araglardan yararlanilabilir. Bunlarin basinda da “ortalama” ve “varyans” kavramlari
gelir® Ortalama, bir degiskenin alabilecegi degerleri olasiliklart Olgiistinde dikkate
alarak hesaplanan beklenen degeri ifade eder. Daha teknik bir deyisle, rastsal bir
degiskenin olasiliklarina dayali bir agirlikli ortalamasini ifade etmektedir. Bu yonuyle
ortalama, ortaya ¢ikabilecek sonuglar konusunda bir egilimi ifade eder.

Varyans ise, olast sonuglarin dagilimina dair bir risk 6lciistidiir. Olasi durumlarin
ortalamadan sapmalarinin karelerinin olasiliklara bagli agirlikli  ortalamasidir.
Varyansin yiiksek olmasi olasi sonuglarin dagilimin ortalamadan, yani beklenen
degerden sapmasinin biiylik oldugunu ifade etmektedir. Varyansin daha rahat
yorumlanabilir bir tirevi olarak “standart sapma” da sik kullanilan bir diger risk

5 Risk 6lcittine dair pek ¢ok farkli kavramdan bahsedilebilir. Ornegin “nominal deger”, verilen kredinin
tutarinin bir risk 6l¢iisii olarak kullanilmasina isaret etmektedir. “Oynaklik™, ilerdeki paragraflarda
bahsedilecek standart sapma 6lcitiinin 6zellestirilmis bir formu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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olcusiidiir.® Ortalamasi/beklenen degeri aymi olan’ iki proje karsilastirirken
varyansy/standart sapmast biiyiik olanin daha riskli bir proje oldugu sdylenebilecektir.®

3.1.2. Belirsizlik Altinda Davranis

Bir karar alicinin (firma, banka, birey, vb.) riskli bir projeye yatirim yapmasi o birimin
risk algisma baghidir. Karar alicilarin riske yoOnelik tutumlarini temelde U¢ ana
kategoride siniflandirmak miimkiindiir. Hipotetik bir 6rnek yoluyla bu kategorileri
somutlagtirmak iyi bir yol olacaktir. Bir karar vericinin oniinde iki yatirim projesi
alternatifi oldugunu diisiinelim. Bu projelerden birinin yatirirm déneminin sonunda kesin
bir sekilde 100 TL getirecegini, diger yatirim projesinin ise olasiliklar dahilinde
hesaplanan ortalama degerinin 100 TL oldugunu diisiinelim. Daha da somutlagtirmak
icin bu projelerden ilkinin mevduat gibi sabit bir faiz getirisine bagh bir yatirim
oldugunu, ikincisinin ise borsadaki hisse senetlerine bagli daha dalgali bir yatirim
alternatifi oldugunu diistinelim.

Bu Ornek cergevesinde getirisi kesin olan mevduat yatirnmini, beklenen degeri ayni
olan borsa yatirimina tercih eden karar alicinin riskten kaginan (risk averse) bir davranig
sergiledigini sdyleyebiliriz. Benzer sekilde, beklenen getirisi ayni olan fakat daha riskli
olan borsa yatirimini, mevduat yatirimina tercih eden karar biriminin ise risk seven (risk
lover) bir davranig sergiledigini soyleyebiliriz. Son olarak, bu iki yatirim alternatifi
arasinda kayitsiz kalan karar biriminin ise riske karsi notr davrandigini soyleyebiliriz.

Iktisadi karar birimleri, &zellikle de bireyler, elde ettikleri paranmn artmasiyla
sagladiklar1 marjinal faydanin diismesi sebebiyle genellikle riskten kaginan davraniglar
sergilerler. Fakat bu durumun her zaman gegerli olamadigini1 da belirtmek gerekir. Zira
genelde riskten kacinan davranis sergileyen bireylerin kaybedecekleri miktarin kiigiik
olmasi durumunda, risk seven davraniglar sergiledigi bilinmektedir. Maliyeti ile
beklenen getiriyi kiyaslandiginda riskli bir girisim gibi degerlendirilecek piyango bileti
alma davranigi bunun tipik bir 6rnegidir (Varian, 2014, B6lim 13).

Firmalardaki karar vericiler ise, daha ¢ok esdeger sermaye yatirim projeleri arasinda
karar vermek durumundadirlar. Cogu zamana yayilan ve bu sebeple de gesitli belirsizlik
ve riskler barindiran bu kararlarin alinmasinda simdiki deger analizleri kullanilan ortak
araclardan biridir. Karar vericiler algiladiklar1 riske de bagli olarak gelecekteki
getirenlerini riske gore ayarlanmis bir iskonto oraniyla indirgeyip alternatif yatirim
olanaklari ile karsilastirma yaparlar. Algilanan risk ne kadar yiiksekse bu iskonto

6 Standart sapma varyansin kare kokiidiir.

7 Ortalamasi/beklenen degeri ayni olmayan alternatifler igin varyasyon katsayis1 hesaplanmasi gerekir.
Bu c¢alisma cergevesinde bu konuya deginilmeyecektir.

8 Belirsizlik, risk ve bilgi konusundaki entelektiiel boyuttaki ilerlemeleri 6zetleyen bir ¢alisma igin bkz.
Hirshleifer ve Riley (1979).
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oranina eklenen risk primi de o kadar artacak ve s6z konusu yatirirmin simdiki degeri
diisecektir.

Belirsizlik ve riske dair temel kavram ve araglarin tanitilmasinin ardindan, takip eden
alt boliimde belirsizlik ve risk karsisinda banka davraniglart incelenecektir.

3.2. Bankacilik ve Risk Yonetimi

Riskin degerlendirilmesi, kontrol altinda tutulmasi ve yOnetilebilmesi banka gibi
finansal kuruluslarin temel faaliyetlerinden birini olusturmaktadir. Bu alt bélimde genel
olarak bankaciliktaki finansal riskler tanimlanacak, riskin degerlendirilmesi ve
yonetilmesi konusunda temel bilgilerin verilmesine ¢alisilacaktir. Sendikasyon kredisi
streclerindeki risklerin ve bu risklere dair etkilerin iyi anlasilabilmesi i¢in bu bolumdeki
bilgiler elzem niteliktedir.®

3.2.1. Bankacilik ve Finansta Risk Kavrami

Genel olarak riski belirsizligin olasilik atfedebildigimiz bir alt kiimesi olarak tanimlasak
da finansta risk, bir yatirimin geri doniisiindeki kayiplarin olasiligini ifade etmektedir.
Daha agik bir ifadeyle finansta risk, kazanglar veya varliklar iizerinde kayba sebep
olabilecek belirsizlik 1ile iliskilendirilmektedir. Risk yonetimi ise, bu risklerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve yarattig1 olas1 kayiplar1 kontrol altinda tutma siireci
olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada 6nemle belirtilmelidir ki, riskin kaynagi olan
belirsizligin tamamen ortadan kaldirilmas1 miimkiin degildir. Ancak, belirsizlige maruz
kalma durumu goreli olarak kontrol edilebilir bir durumdur.

Finansal riskleri belirsizligin kaynagina gore siniflandirmak miimkinddr. Bunlar
kredi riski, piyasa riski, likidite riski ve faiz riski olarak siniflandirilabilir. Burada her
bir risk turd icin ayrintili bir degerlendirme yapmak yerine hem 6rnek olmast hem de
konumuz agisindan 6zel 6nem arz etmesi sebebiyle kredi riski ve likidite riski Gizerinde
durulacaktir.

e Kredi riski, kredi alanin yiukumluliklerini yerine getirememesi (default) ya da
kredi itibarinin (credit standing) kotiilesmesi sonucu ortaya ¢ikabilecek kayiplara
dair riski ifade eder. Yukumlultkleri yerine getirememe riski, kredi alanin
sOzlesmesindeki sartlara uyamamasi riskidir. Bu sebeple de kredi olarak verilen
miktarin kismen veya tamamen gdenememesi durumuna isaret etmektedir. Kredi
itibarinin kotiilesmesi ise kredi riski olasiligini arttiran bir durumdur. Bu durum kredi
verilen miktarin muhasebe degerini etkilemese de iktisadi degerini diisiiren bir etki
yaratmaktadir. Kredi riski ile baglantili bir diger risk de geri alma riskidir (recovery

% Bu alt boliimdeki temel kavram ve yontemler icin Bessis (2015)’in 1. Boliimiinden yararlanilmstir.
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risk). Kredi yukimldliklerinin yerine getirilememesi durumunda borcun geri
alinamayacak kismindaki belirsizlige dair riski ifade eder.

e Likidite riski ise, ihtiya¢ oldugunda nakit temin edememe riskidir. Bankalar
genelde finansal varliklarini satarak ya da borglanarak nakit elde ederler. Bankalarin
nakit i¢in bor¢lanamamalari ya da varliklarini satamamalart durumu bu riski arttiran
bir unsurdur.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, risk yonetimi risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi
ve kontrol edilmesine dair bir dizi sureci ifade etmektedir. Ayrica, bankacilik ve finans
endustrisi diizenlenen bir endiistri olmasi sebebiyle bazi risklerin ydnetilmesine dair
ayrintili dizenlemelere de tabidir. Ancak, etkili bir risk yonetiminin diizenlemelere
uyum saglamanin 6tesine gegmesi gerekir. Bu anlamda risk yonetimine dair yapilacaklar
kimin bu riski iistlenecegi, bu risk siireclerinin nasil uygulanacagi gibi ayrintili siirecleri
barindirmaktadir.

3.2.2. Bankacilikta Risk Yonetimi Araclar

Risklerin belirlenmesi ve izlenmesi uygun risk modellerinin adapte edilip karar
stireclerinde kullanilmasini gerektirir. Risk modelleri sayesinde riskler nicellestirilip
karar alma sureclerine girdi olarak sunulabilecek veriler elde edilir. Tabii bu noktada
bankanin riske dair yaklagimi ve politikasi baslica belirleyicidir. Alinacak riskin sinirt
ve risk alma kararinin delegasyonu bu yaklasim ve politikanin baglica unsurudur. Burada
alinacak riskin limiti en basit haliyle belli i kollarinda ya da belli nitelikteki firmalara
kredi vermeyi simirlayan ve kredi portfoyunin gesitlendirmesini hedefleyen
kisitlamalardir. Riskin delegasyonu ise, risk yonetimi ile ilgili kararlarin etkinligini
saglamak amagli yerellestirilmeye dayanmaktadir. Bu anlatilanlar1 konumuz sinirlar
icerisinde kalarak, somutlastirmak yerinde olacaktir. Bu amagla bu kisimda sadece kredi
riski gercevesinde risk limiti ve delegasyonu uygulamalarina yer verilecektir.

Kredi riski limitini belirlemek i¢in bir¢cok farkli 6l¢iimden yararlanilmaktadir.
Bunlarin ¢ogu, maruz kalinan kredi riskine, kredi itibarina ve geri alma riskine dair
parametreleri dikkate almaktadir. Kurumsallasmis bir yaklagimin iriinii olarak kredi
limitleme sistemleri ortak birtakim parametreler Gizerinden yurGttlebilmektedir. Pratikte
bankalar tarafindan asagida birka¢ baslik altinda toparlanabilecek sekilde yaygin bir
uygulamadan bahsetmek mimkundir. Bunlar

e taahhiitlerin bireysel, kurumsal miisteriler ve bolgesel olarak cesitlendirilmesi,

» borglanma kapasitesinin tzerindeki firmalara kredi verilmesinden kaginilmasi ve
borg/6zkaynak oran1 gibi 6deme giicii gostergelerinin dikkate alinmast,

e minimum ¢esitlendirme oranin belirlenmesi ve tek bir firma, endiistri veya bolge
bazindaki yogunlagsmanin engellemesi
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seklinde 6zetlenebilir.

Kredi delegasyonunda ise, riskin ve kredi miktarmin biiylkligiine gore karar
vericilerin farkli seviyelerde belirlenmesi s6z konusudur. Ornegin bireysel kredilerin
hacminin kuguk, fakat yarattig1 islem maliyetinin bilylik olmas1 sebebiyle belli kurallari
iceren bir kilavuzun takip edilmesi sekilde delege edilmesi miimkiindiir. Ancak, daha
blylk islemler icin kararlar kredi komitelerince alinabilmektedir. Bankanin farkli
birimlerini bir araya getiren kredi komitelerinin risk analizi ve degerlendirmeleri
sonucunda kredi onaymin verilip verilmemesi s6z konusudur. Kredi komitelerinin bir
alternatifi olarak ise, farkli seviyelerdeki imza/onay sirecleri drnek gosterilebilir.
Burada farkli birimlerden yoneticilerin bir araya gelmesinden cok, bir silsile
cercevesinde onay surecleri s6z konusudur.

Bankalarin risk yonetimine dair bu aciklamalarin ardindan, takip eden alt boliimde
bu siireclerin sendikasyon kredilerin nasil sekil aldig: tartisilacaktir.

3.3. Sendikasyon Kredilerinde Risk Yonetimi

Sendikasyon yapilanmalarindaki risk yonetimi siiregleri, her ne kadar bir dnceki alt
boliimde bahsettigimiz bankaciliktaki konvansiyonel risk yonetimi stiregleri ile benzesse
de oOnemli farkliliklar barindirmaktadir. Bu alt bdlimde sendikasyon kredileri
bakimindan 6ncelikle benzesen siireclere, ardindan da farklilasan yanlara deginilecektir.

3.3.1. Sendikasyon Kredilerinde Riskler

Sendikasyon yapilanmasindaki finansal kuruluslarin maruz kalabilecekleri riskler
genelde kredi riski ile ilintili olsa da borcun verilme tipine gore kredi riskinin yaninda
likidite riski ile de karsilagilabilir. Zamana yayilmis fonlamalarda ya da daha teknik bir
deyimle, doner nitelikli kredi anlagsmalarinda (revolving credit agreement) veya uzun
donemli artan kredi anlagmalarinda (long term committed loan agreement), sendikasyon
katilimcilar1 ve aranjorler borglunun kredi riski yaninda kredinin heniiz verilmemis
miktari i¢in de likidite riski ile kars1 karsiyadirlar.

Bir 0nceki alt boliimde aktarildig: gibi, kredi riskinin temel parametreleri borglunun
yukimlualiklerini yerine getirememesi (default) ve geri alamama (recovery) riskidir. Bu
riskleri degerlendirmek i¢in de bankalar derecelendirme (rating), kredi istatistikleri ve
sektorel trendler gibi temel gostergelere bakarak karar vermektedir.'°

Borclunun yikumlualiklerini yerine getireme riski, bor¢lunun finansal durumuna,
bulundugu sektore, genel ekonomik kosullara ve yoOnetim etkinligine baglidir. Bu

10 Sendikasyon kredilerindeki kredi riski stirecleri Miller (2011)’den kismi olarak derlenmistir.
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parametreler birgok derecelendirme kurulusu tarafindan degerlendirilebilmektedir.** Bu
derecelendirme kuruluslar yiikiimliiklerini yerine getirememe riski agisindan firmalari
“AAA” ile “CCC” arasinda derecelendirmektedir. Tahmin edilecegi gibi AAA riskin en
diisiik oldugu, CCC ise riskin yiiksek oldugu firmalarin notlarini1 gostermektedir.

Kredi istatistikleri kredi verenler igin yuktmlaliklerini yerine getirememe ve geri
alamama riskinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Bu istatistikler borc/sermaye
orani, bor¢/EBITDA orani, EBITDA/faiz 6demeleri orani, isletme sermayesi/sabit
giderler orani1 gibi temel kredi oranlarindan olusur. Bu oranlarin yorumlari ve
degerlendirilmesi sektorden sektore farklilik gosterse de kredi verenler bu gostergeleri
kredi alanin sundugu 6deme plani ile uygunlugunu kontrol etmek amacl kullanirlar.

Sendikasyon kredilerini talep eden isletmeler c¢ogunlukla blue-chip olarak
adlandirilan yurti¢i ve yurtdisinda taninan, finansal ag¢idan saglam ve uzun yillardir
istikrarli performans gosteren isletmeler olabilmektedir. Bu tiir isletmelerin sahip
olduklar1 kredi kalitesi ve itibar sayesinde de sendikasyon yapilanmalari siirecindeki
belirsizlik diismekte ve risk paylasimi goreli olarak kolaylasmaktadir.

Kredi alanin hangi sektdrde oldugu da risklerin degerlendirilmesinde diger 6nemli
faktordiir. Genel ekonomik durum ve talep kosullarina gére hangi sektorlerin guclu ve
zayif kalacagimi tahmin etmek miimkiindiir. Ozellikle belirsizligin arttig1 durumlarda
tiketici Urlnleri pazarlarina yapilan yatirimlar goreli olarak daha istikrarli bir akis
sunarken, ekonomik genisleme donemlerinde gayrimenkul, otomotiv gibi sektorlerin
getirilert goreli bir Ustiinliige sahiptir. Ayrica genel trendlerin, internet,
telekominikasyon hizmetlerini de zaman zaman diger sektorlerden daha giiglii bir
sekilde destekledigi gorulmektedir.

Butun bunlara ilaveten, sendikasyon kredilerinin uluslararasi niteligi sebebiyle tilke
riski (country risk) de degerlendirmelerde dikkate alinan bir unsurdur. Sendikasyon
kredileri gibi uluslararast boyutu olan kredilerde sadece firmanin kredi riski degil,
bulundugu iilkeden kaynaklanan riskler de g6z dniine alinir. Ulke riski kredinin verildigi
ulkedeki siyasi ve iktisadi risklerin yaninda ve ddviz kuruna dair belirsizliklerden
kaynaklanir (Madura, 2011, Bo6lim 16). Dolayisiyla, firmanin kredi ile ilgili
yikumlalikleri sadece kendi performansma degil kontrolii disindaki daha genel
faktorlere de baglhidir.

1 Kiiresel 6lgekte degerlendirme yapan derecelendirme kuruluslari olarak, Moody's, Standard ve Poor's
ve Fitch Ratings sayilabilir.

12 Tiirkge’de bazen FAVOK olarak da kisaltilan, Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar anlamina
gelmektedir.
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3.3.2. Bir Risk Yonetimi Araci Olarak Risk Paylasim

Biitlin bu sayilanlarin 6tesinde, sendikasyon yapilanmalarindaki temel motivasyon
risklerin cesitlendirilmesi ve Ozellikle de risklerin paylasilmasma dayanir.'® Her ne
kadar risklerin ¢esitlendirilmesine dair motivasyon iki tarafli krediler igin de gecerli olsa
da risklerin paylasilmasi sendikasyon yapilanmalarina 6zgu bir durumdur. Farkli
bankalarin bir araya gelerek kredi talep eden firmayi birlikte fonlamalari riskin
paylasilmasina izin veren bir durum yaratmaktadir.

Bankanin ya da sendikasyon yapilanmasi igerisinde yer alan bir finansal kurulusun
verilen borcun miktar1 ve sendikasyondaki rolu Olglsinde riski paylastigini
sOyleyebiliriz (Cai, 2010). Daha agik bir ifadeyle, sendikasyona dahil olan bir finansal
kurulus riski paylasma seviyesini iki eksende belirlemektedir. Bunlardan ilki, finansal
kurulusun kredinin ne kadarini fonlayacagi ile ilgilidir. Yani, kredinin goreli olarak daha
biiyiik bir kismini fonlamasi demek riskin daha biiyiik bir kismini tistlenmesi anlamina
gelmektedir. Ikinci eksen ise, s6z konusu finansal kurulusun sendikasyon
yapilanmasindaki tistelenecegi rol ile ilgilidir. Aranjor gibi, yapilanmada kilit bir role
sahip olmakla sadece katilimci bir banka olmak arasinda Gstlenilen riskler farkli
boyutlardadir (Le, 2013). Dolayisiyla finansal kurulusun bu iki eksendeki tercihleri,
riskleri hangi seviyede paylasacaginin bir gostergesi niteligindedir.

Ote yandan, sendikasyon yapilanmasinda aranjoriin hangi bankalar1 sendikasyon
yapilanmasina davet edecegi de bir diger risk yOnetimi unsuru olarak diisiiniilebilir.
Aranjorin buradaki motivasyonu kendi riskleri ile baglantili olmayan alacak
portfoylerine sahip bankalar1 katilimci olarak segerek sendikasyonun istikrari agisindan
daha az riskli bir durum yaratmaktir (Gatev ve Strahan, 2009). Bdylelikle, sok olarak
nitelendirilebilecek beklenmeyen durumlarda farkli portfoy yapilarina sahip bankalarin
varligi 6zellikle doner nitelikli veya uzun donemli kredi anlagmalarinda likidite riskini
siirlayacaktir.

Goriildugi tizere, sendikasyon kredilerinde finansorlerin maruz kalabilecegi riskler
her ne kadar konvansiyonel kredilerdeki riskler ile benzerlikler sergilese de yonetim
bicimi agisindan belirgin farkliliklar gostermektedir. Riskin paylasilmasi ve katilimcilar
aracilig1 ile riskin gesitlendirilmesi bu farkliliklarin en 6nemlileri olarak karsimiza
cikmaktadir. Takip eden boliimde temelde risk ve bilgi paylasimina dair is birligi
streclerinin gerekliligi ve iktisadi etkinlik iizerindeki etkileri incelenecektir.

13 Bu konudaki teorik eserlerin ilk 6rnegi i¢in bkz. Wilson (1968).
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4. Belirsizlik ve Bilgi Sorunlar1 Karsisinda Is Birligi

4.1. Kredi Verenlerin Is Birligi Yapma Konusundaki Motivasyonu

Bir kredi isleminin birden ¢cok banka tarafindan birlikte finanse ediliyor olmasinin temel
sebebi s6z konusu kredi miktarin tek bir banka tarafindan karsilanamiyor olmasi ya da
bunun kabul edilebilir risk seviyesinin Gzerinde bir risk barindirmasidir. Dolayisiyla bu
tir bir kredi finansmanmin saglanabilmesi bankalarin is birligi sayesinde
gerceklesebilir. Bu alt bolimde kisaca, bankalarin sendikasyon yapilanmalari siirecinde
is birligi yapma motivasyonlar1 ve bunun gerekliligi ortaya koyulmaya calisilacaktir.

Kredi talep eden bir firmanin talep ettigi bor¢ miktarinin biiyiikligii arttik¢a ona kredi
verebilecek bankanin aldig1 riskler de artacaktir. Bunun temel sebebi finansal kurulusun
bor¢ portfoyiindeki cesitliligin azalmasi ve maruz kalinan kredi riskinin yogunlasmis
hale gelmesidir. Bu nedenle de sendikasyon yapilanmalarinin varlik nedeni,
belirsizlikten kaynaklanan risk ve maliyetlerin ¢ok tarafli bor¢ finansmani sayesinde
diigtiriilebiliyor olmasina dayanir (Wilson, 1968). Bu yonuyle sendikasyon
yapilanmalart belirsizlik ve risklere karsi ortaya ¢ikan organizasyonel bir cevap olarak
da nitelendirilebilir (Pichler ve Wilhelm, 2001)

Bu anlamda sendikasyon, bir grup karar vericinin belirsizlik altinda ortak karar aldig
ve bunun sonucundaki kazanci aralarinda paylastiklart bir yapilanmadir. Fakat grup
iiyelerinin farkli risk toleranslarina sahip olmasi ve risklere atfettikleri farkli olasiliklarin
getirilerin beklenen degerleri etkilemesi bu birlikte karar verme siirecini karmasik bir
hale getirmektedir. Bu durum kullp kredileri olarak nitelendirilen sendikasyon tird igin
de gecerlidir. Kuliip yapilanmasindaki bankalarin maruz kalabilecekleri kredi riskinin
ortak olmasi sebebiyle benzer bir komplikasyon s6z konusudur.

Milion ve Thakor (1985)’in aksak bilgi ve bilgi paylasimina dayali teorik ¢aligmast,
temeli farkli belirsizlik algilarindan ve risk toleranslarindan kaynaklanan bu tir
komplikasyonlarin ¢dziimiinin, pratikte alinan risklerin ve sahip olunan bilgilerin
paylasimi ile miimkiin oldugu gostermektedir. Bu da finansor bankalarin belli oranda is
birligini gerektirmektedir. Bir 0nceki bolimde de deginildigi gibi, maruz kalabilecekleri
ortak kredi riskinin paylasimi bankalarin toplam kredi miktarina ne O6lgude
katilacaklarina ve sendikasyon iginde Ustlenecekleri role gore sekillenmektedir. Bu
kararlar1 verebilmek iginse, taraflarin riskin ne kadarin1 Usteleneceklerine dair bilgilere
ihtiyaci vardir. Bu anlamda taraflar arasinda bilgi paylasiminin zorunlu hale geldigi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan, taraflarm is birligi yapma konusundaki motivasyonlar1 sadece kredi
miktarma katilim konusundaki riskleri paylasma maksadiyla degil, bazi belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasi1 maksadiyla da olabilir. Ornegin Tykvova (2007)’nin
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sendikasyonlar izerine yaptigi teorik ¢alismasi, sendikasyon yapilanmalarinda tiyelerin
sahip oldugu bilgilerin ve tecrlibelerin paylasilmasinin dinamik anlamda iktisadi etkinlik
yaratigini gostermektedir. Tykvova (2007) nin bu bulgusunu yorumlarsak, bankalardan
birinin kredi talep eden firma ile daha 6nceden galismis olmasi, dolayisiyla diger
katilimcilara oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunda, bu bilgilerin
paylasilmasinin diger bankalarin kars1i karsiya oldugu belirsizligin giderilmesine
yardimci olacagini soyleyebiliriz. Bir nevi know-how transferi olarak diistiniilebilecek
bu tiir bir is birligi, belirsizligi gidererek sendikasyona katilimin iktisadi olarak etkin bir
diizeye gergeklesmesine yardimei olacaktir.

Son olarak, sendikasyonun istikrarini saglamak ve maruz kalinabilecek likidite riskini
azaltabilmek i¢in de taraflarin is birligi yapma motivasyonundan bahsedilebilir.
Sendikasyon yapisi iginde yer alan bankalarin benzer kredi portfoyiine sahip olma
riskinin bertaraf edilmesi ancak taraflar arasinda bu alanda yapilacak is birligi sayesinde
mumkun olabilecektir.

Takip eden alt bélimde burada siralanan taraflarin is birligi yapma konusundaki
motivasyonun iktisadi etkinlik icin neden gerekli oldugu — bir baska ifade ile neden
rekabete aykir1 olmayabilecegi — tartisilacaktir.

4.2. Iktisadi Etkinlik i¢cin Sendikasyon Kredilerinde Is Birliginin
Gerekliligi

Bu alt boliime baglarken 6nemle belirtilmedir ki, sendikasyon kredileri halihazirda bir is
birliginin iriiniidiir. Bankalar arasinda is birligi olusmadan sendikasyon kredilerinin
verilmesi mimkin degildir. Kredi talep eden bir firmanin ihtiya¢ duydugu kredi
miktarinin saglanmasi farkli risk toleransi ve buna bagli olarak riski paylagsma
motivasyonlar1 olan bankalar arasindaki is birliginin olusmasina baglidir. Aksi halde,
kredi talep eden firmanin finansman ihtiyacimi karsilamak miimkiin olamayacaktir.
Taraflarin is birligi disinda olusmasi beklenmeyen bu tiir yapilarin, belirsizligin
giderilmesini amaglayan risk ve bilgi paylasimina dayali is birligi sayesinde iktisadi
etkinlik artis1 yaratacagi tezi bu alt bolimde teorik ve ampirik bulgular ile sunulmaya
calisilacaktir.

4.2.1. Sendikasyon Kredilerinde Etkinsizligin Kaynagi: Belirsizlik

Sendikasyon yapilanmasinda etkinsizlik yaratan unsurlarin temelinde belirsizlik
yatmaktadir. Bu belirsizligin temel kaynagini ise, kredi talep eden firma ve bankalar
arasindaki ve de bankalarin kendi aralarindaki asimetrik bilgi olusturmaktadir. Bilgi
asimetrisinin giderilmesi, sendikasyona olan katilimin artmasi ve sendikasyon yapisi
icerisindeki risklerin daha dengeli dagilmasi yoluyla iktisadi anlamda etkinlik artigina
olanak saglayacaktir (Dennis ve Mullineaux, 2000).
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Bilginin kalitesinin artmasi hem bankalarin kendi aralarinda hem de borclunun
bankalar ile paylasacagi bilgiler sayesinde taraflar arasindaki asimetri azaltilarak elde
edilebilecektir. Bankalarin borglu hakkinda sahip oldugu kamuya agik olmayan &zel
bilgileri paylasabiliyor olmasi ters se¢im gibi, sakli niteliklerden kaynaklanan sorunlarin
olusma riskini azaltacaktir. Bu yolla da kredi finansmanina katilim1 arttirici yonde bir
etki yaratilacaktir (Sufi, 2007). Bu yonde bir uzlasinin saglanmamasi ise, bankalarin ters
secim riskinden ka¢inma davranisi sebebiyle daha cok bilgiye sahip olan bankanin
kredinin daha biiyiik bir kismin1 finanse etmesine, bunun sonucu olarak da daha ylksek
bir kredi riskine maruz kalmasina sebep olacaktir. Ote yandan, daha ¢ok bilgiye sahip
olan bankanin bunu diger bankalar ile paylasmiyor olmasinin yaratacagi bir diger
etkinsizlik ise, diger bankalarin risk primi olarak borgluya yansittigi kredi
maliyetlerinin, daha ¢ok bilgiye sahip olan banka i¢in bir risk primi kazanci olarak
sekillenmesidir. Daha agik bir ifadeyle, diger bankalar bor¢lu hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmadiklar1 igin katlandiklar1 riskin bir maliyeti olarak faiz orani iizerine ilave bir
marj eklerken, sendikasyonda uygulanan ortak oran sebebiyle, bilgi sahibi banka bu
riske katlanmadan ilave bir getiri elde etmektedir (Leland ve Pyle, 1977).

Baglantili  bir sekilde, kredi verilmesi sonrasindaki izleme (monitoring)
maliyetlerinin dengeli bir sekilde paylasilip az maliyetle yerine getirilmesi de
sendikasyonun yapisi ve olusumu ile dogrudan ilgilidir (Preece ve Mullineaux, 1996).
Izleme maliyetlerinin optimal bir seviyede tutulmasi kredi verenlerin her birinin
miikerrer sekilde ayn1 maliyetlere katlanmasi ve ayn1 zamanda bedavaciligin 6nlenmesi
konularinda taraflarin yapacagi is bilirligine baglidir (Holmstrom, 1982).

Izleme isinin en az maliyetle gerceklesmesi taraflardan birine delege edilmesi ile
cozulebilir gibi gozikse de is birligi olmamasi durumunda delege edilen tarafin izleme
isi i¢in ne kadar ¢aba harcadiginin goriiniir olamamasi sebebiyle, kredi finansmanina
katilim1 en yiiksek olan tarafin bunu listelenmesi seklinde bir sonug ortaya cikacaktir
(Holmstrom ve Tirole, 1997). Ancak bu da bedavacilik denen baska bir probleme,
iktisadi olarak bir baska bir etkinsizlige isaret edecektir. Somutlastirmak igin bir drnek
vermek gerekirse, dengesiz bir sendikasyon yapisinda toplam kredinin %1°lik kismini
finanse eden bir bankanin izleme maliyetlerine katkida bulunma motivasyonu oldukca
diistik olacaktir. Rasyonel bir davranis olarak kendisinden daha ¢ok katk1 saglayan diger
bankalarm izleme faaliyetleri izerinden bedavacilik yapmasi s6z konusu olacaktir. Bu
da iktisadi olarak etkin diizeyde bir izleme faaliyetinin yapilmasini engelleyecektir.

Bunlarin yaninda, her ne kadar simdiye kadar bankalarin sahip olduklar1 bilgileri
paylasarak is birligi yapmalarinin iktisadi etkinlik yaratacagina deginsek de o6zellikle
kuliip kredilerinde kredi talep eden firmalarin da bu is birligini tesvik edici bir rol
oynayacagindan bahsedebiliriz. Kredi talep eden firmanin daha 6nceki iliskilerinden
kendisine menfaat saglayacak banka ya da bankalar1 segmesi, yine kendisine menfaat
saglayacak sekilde bilgi asimetrisini azaltacak bilgi paylasiminda bulunmasi ve
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bankalar1 bu alanda agik veya zimni olarak yetkilendirmesi de yine yukarda belirtilen
sebeplerle iktisadi etkinlik artigina katkida bulunacaktir.

4.2.2. Sendikasyon Kredilerinde Belirsizligin Maliyetlerine Dair
Ampirik Kanitlar

Yukarida bahsedilen ve bilgi asimetrisine dayali belirsizligin iktisadi anlamda
etkinsizlik yarattigina dair sadece teorik kanitlar degil ampirik kanitlar da mevcuttur.
Omegin Ivashina (2009), 1993-2004 yillar1 arasinda Amerika’da gergeklesen 23 bin
sendikasyon kredisi lzerine yaptigi ¢alismada, sendikasyon igindeki bilgi asimetrisinin
saglanan Kredilerin maliyetini arttirici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bankalar
arasindaki bilgi asimetrisi sebebiyle daha c¢ok bilgiye sahip olan bankanin
sendikasyondaki kredi finansman paymin %9 yiikselmesinin risk primi olarak alinan
faiz oraninin 29 baz puan yiikselmesine ve bunun da ortalama kredi maliyetlerini %4
oraninda yiikselttigi, ¢alisma sonunda tespit edilmistir.

Bir bagka ¢aligmada ise, yine Amerika’da 1987-1995 yillar1 arasinda gergeklesen ve
cogunlugu sendikasyon kredisi niteliginde olan islemler incelenerek, bilgi yetersizligi
durumunda sendikasyon yapilanmalarmin oldukga kiigiik, yogunlasmis ve tasidiklari
kredi riski agisinda da yiiksek riskli oldugu gosterilmistir (Lee ve Mullineaux, 2004).
Yazarlar bunun olas1 bir agiklamasi olarak da, bilgi yetersizligi sebebiyle kredi riskinin
yiksek algilandigi ve borcun yeninden yapilanmasma dair iglem maliyetlerinin
minimize edilmek istenmesi oldugunu belirtmislerdir. Daha agik bir ifadeyle, bilgi
asimetrisi sebebiyle kredinin geri 6denmeme beklentisinin yiiksek olmasi, bankalar
olast yeniden yapilandirma siirecindeki maliyetleri diisiinerek daha az sayida
katilimcinin oldugu yapilar olusturmaya yonlendirmistir.

Bir diger ¢alismada ise Bosch (2006) 1996 - 2005 arasinda Ingiltere’de gergeklesen
1.277 sendikasyon kredisinin yer aldigi bir 6rneklemle yaptigi analizler sonucunda
sendikasyon yapilanmalarinda yer alan bankalar arasindaki asimetrik bilgi dagiliminin
kredi alan i¢in ilave maliyet yarattigini gostermistir. Her bir sendikasyon kredisinde
ortaya ¢ikan faizlerin kredi talep eden firmanin kamuya agik bilgileri ile sistematik bir
iliski i¢erisinde oldugu varsayimindan yola ¢ikan yazar, ampirik analizlerin sonucunda
kredi talep edenlere yuklenen ilave faiz maliyetinin firma ile bankalar arasindaki
asimetrik bilgiden ¢ok bankalarin kendi arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklandigini
ortaya koymustur. Bosch calismasinda sendikasyon yapilanmasi iginde yer alan
bankalardan daha fazla bilgiye sahip olanin kredi finansmanindaki payinin artmasinin
firmaya uygulanan faiz oranini yiikselttigini, diigmenin ise azalttigin1 gdstermistir.
Somut olarak Bosch, bilgi avantajina sahip olan bankanin finansmandaki payini diger
bankalar lehine %10 diizeyinde azaltmasinin kredi faizlerini 21 ile 28 baz puan
distirdiigiinii ortaya koymustur. Kredi finansmanin nasil daha dengeli bir sekilde
dagilacagini, dolayisiyla bankalarin goreli paylarini nasil arttiracagini ¢esitli sekillerde
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yorumlamak mumkdiindir. Ancak, Holmstréom ve Tirole (1997)’nin teorik bulgularindan
yola ¢ikarak, bunun ancak bilgi paylasimi seklinde, yani daha ¢ok bilgi sahibi olan
tarafin paylasacag bilgiler sayesinde olabilecegini sdyleyebiliriz.

4.3. Sendikasyon kredilerinin rekabet iktisad1 agisindan
degerlendirilmesi

Calisma boyunca sunulan literatiire dayali kanitlar ¢ergevesinde sendikasyon kredileri
olarak adlandirilan ¢ok tarafli kurumsal kredilerin diger bankacilik faaliyetlerinden
farkli dinamikleri barindirdigini vurgulamaya ¢alistik. Bunu yaparken de 6zellikle risk
ve bilgi arasindaki etkilesimin varligina dikkat ¢ekmeye ¢alistik. Bankalarin bir araya
gelerek gergeklestirilebilecegi ve sonuglar itibariyle de ortak bir menfaati/zarari
paylasacaklar1 bir yapilanmanin ancak riskleri paylasarak gergeklesebilecegini
vurguladik. Bu risk paylagma siirecinin de kredi verilecek firma hakkindaki bilgiler
ekseninde sekillendigini anlattik. Bu siire¢lerin de sendikasyonu olusturacak bankalarin
arasindaki temeli bilgi paylasimina dayanan bir is birligi ile saglanabilecegi tezini
kuvvetlendiren unsurlar oldugunu goérdiik.

Birbirleriyle rakip halinde bulunan ekonomik birimlerin bilgi paylasimina dair bir is
birliginin temel rekabet kurallarini ihlal niteligi tasidig1 bir gercektir.!* Bu tiir temel
kurallarin varlik sebebi bilgi paylasimi gibi siireclerin rakipler arasindaki rekabet
motivasyonunu ortadan kaldirmasidir. Rakiplerin birbirleri arasinda fiyat, maliyeti vb.
bilgileri paylasmasi belirsizligi ortadan kaldirarak rakiplerin birbirleriyle yarigmasini
engeller. Kisa vadede s6z konusu riiniin tiiketicileri daha yiiksek fiyatlar ile karsilasir,
uzun vadede ise Urunin kalitesinin artmasi ve maliyetinin diistirilmesi konusundaki
motivasyonlar ortadan kalkar. Boyle bir durumun ortaya ¢ikisi da kaynaklarin etkin bir
sekilde dagilimini engeller ve iktisadi etkinsizlige neden olur.

Oysa bir driiniin ancak ve ancak birlikte iretilebiliyor olmasi taraflarin en basta bir
araya gelmesini ve takip eden siireglerde ¢esitli boyutlarda is birligini gerektirir. Bu is
birliginin geceklesmemesi ise saglanmasi planlanan iirlinliin ortaya ¢ikamamasi ile
sonuglanir. Bu anlamda sendikasyon kredileri bu durumu ifade eden iyi bir 6rnektir. Tek
bir bankanin risk yonetimi prensipleri geregi tek basina finanse edemeyecegi bir kredi
miktarinin diger bankalarin da katilimi ile finanse edilebilir hale gelmesi o bankalari -en
azindan 0 proje i¢in- birer rakip olmaktan ¢ikarir. Bu noktada riskin azaltilmasi
acisindan 6zellikle de kredi talep eden firmanin niteliklerine, uygulanacak faiz gibi ortak
parametrelere dair asimetrik bilginin giderilmesi kaynaklarin etkin dagilimina katkida
bulunur. Bu tiir bir is birliginin gerceklesememesi ise sendikasyonun olusamamasina,

14 Bkz. Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun, 4. Madde; Sherman Yasasi, 1. Boliim; Avrupa
Birligi'nin Isleyisi Hakkinda Antlagma, 101. Madde.
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kredi talep eden firmanin bu yolla fonlanamamasina sebep olur. Bu durum da
tartisamaya yer birakmayacak agiklikta bir iktisadi etkinsizlige yol agar.™®

Rekabet iktisadi acisindan, sendikasyon kredileri gibi ¢ok tarafli kredilerin iki tarafli
kurumsal krediler gibi degerlendirilmesi bizleri yaniltici sonuglara yoneltebilir. ki
tarafli kredilerde bankalar tarafindan ytiklenilen risklerin birbirinden bagimsiz olmasi,
bankalar arasindaki bilgi asimetrisinin rekabetci avantaj saglamasi gibi faktorler iktisadi
etkinlik acisindan rekabeti zorunlu kilarken, sendikasyon kredilerinde durum tam
tersidir. Ustlenilen risklerin ilintili olmas1, bankalar arasindaki asimetrik bilginin varlig
iktisadi etkinlik i¢in is birligini gerektirir. Bu fakttrler g6z 6nline alinmadan yapilan bir
degerlendirmenin isabetli bir sonuca varmasi beklenemez.

Uygun bir érnek olmasi agisindan 2000’1i yillarin basinda ¢ift-tarafli pazarlari®
geleneksel tek tarafli pazar bakis acisiyla degerlendirmenin ne kadar yaniltict olduguna
ve rekabet politikalariin bu siiregte gecirdigi degisime deginmek yerinde olacaktir.
Konudan uzaklagsmamak adina tek bir 6rnek ile yetinilecektir. Geleneksel tek tarafli
pazarlarda faaliyet gosteren hakim durumdaki bir firmanin yikici (maliyet alt1) fiyatlama
yapmast rekabet kurallari agisindan sakincalidir ve rekabeti ortadan kaldirmaya yonelik
bir tehdit olarak goriiliir. Fakat ayn1 bakis acisinin ¢ift tarafli bir pazar icin de dogru
oldugunu sdylemek sonuglari itibariyle ciddi bir yanilgidir. Cift tarafli pazarlardaki
fiyatlama yapist tek bir fiyattan degil, pazarin her iki yanina uygulanan fiyatlardan
olusur (Rochet ve Tirole, 2003). Bu yapiy1 goz ardi ederek pazarin bir tarafinda
uygulanan maliyet alt1 fiyatlar1 yikici fiyat olarak degerlendirmek dogru bir
degerlendirme degildir. 2000°li yillarin basindaki rekabet iktisadi tartigmalari (bkz.
Wright, 2004) ve rekabet otoritelerin deneyimleri bunu bize bugiin ders alinmasi
gereken bir kazanim olarak sunmaktadir. Bu tiir deneyimleri de g6z oniine alarak,
sendikasyon yapilanmalarina da ¢ok tarafli kredilerin kendine has yapisi ve dinamikleri
dikkate alinarak ihtimamla yaklagilmalidir.

5. Sonug

Birden c¢ok bankanin finansmanina katkida bulundugu sendikasyon kredilerinin
bankalarin birbirinden haberdar olmadan, daha 6nemlisi bu bankalar arasinda is birligi
olmadan gerceklesmesi diisliniilemez. Bu yoniiyle diger iki tarafli kurumsal kredi
stireglerindeki rekabeti ve bankalarin birbirleriyle yarigma motivasyonunu sendikasyon

15 Her ne kadar fonlama ihtiyaci olan firmanin alternatif borglanma ydntemlerine yonelebilecegi iddia
edilse de sendikasyon kredilerinin sagladig1 avantajlar diisiiniildiigiinde detayl: bir firsat maliyeti analizi
yapmadan alternatif yontemlerin daha da etkin olacagi yoniinde bir kaniya varilamaz (Altunbas, Kara ve
Marqués-1béafiez, 2010).

16 Cift tarafl1 pazarlar iki ayn kitleyi bir araya getiren platformlardan olusan pazarlardir. Sanal
platformlar (6rn. YemekSepeti.com, GittiGidiyor.com, vb.), kredi kart1 platformlar1 (Visa, Master, vb.),
reklam mecralar1 (gazete, televizyon, vb.) tipik 6rnekler olarak verilebilir.
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kredilerinde gérmek miimkiin degildir. Calisma boyunca da bu hususlar bilgi ve risk
paylagimi eksenlerinde vurgulanmustir.

Kredi talep eden firmaya dair bilgilerin sendikasyon yapilanmasinda yer alacak
potansiyel bankalar arasinda paylasilmasi sendikasyon yapilanmasina katilmay:1 tesvik
edici, bu yolla da risk paylasiminin bir araci olarak kullanilmaktadir. Bilgi paylasimi
potansiyel sendikasyon iiyeleri agisindan belirsizligi azaltarak katilimi arttirip bu yolla
da iktisadi etkinlige katkida bulunabilmektedir. Bu sebeple de bilginin hangi amagla
paylasildigr mutlaka dikkate alinmalidir. Kredi talep eden firmanin risklerini agiga
cikartmaya, sendikasyonu olusturacak potansiyel bankalarin oniindeki belirsizligin
kaldirilmasina ve bu yolla sendikasyon yapilanmasinin olusmasina yol agiyorsa etkinlik
arttirici etkileri sebebiyle rekabete aykir olarak goriillmemelidir.

Bir sendikasyon yapilanmasi i¢in taraflar arasindaki bilgi paylasiminin igerigi, amaci
ve Ozellikle de icinde bulundugu baglam oldukga 6nemlidir. Bankalar arasindaki bilgi
paylasiminin sendikasyon yapilanmasini tizerindeki kolaylastirici etkisi, ortak risk alan
fakat farkli risk toleranslarina sahip bankalarin risklerini paylagimina katkida bulunma
niteligi dikkate alinmadan rekabet kurallarina aykiriliklar1 konusunda bir degerlendirme
yapilmamalidir.
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BEYANLAR:

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyami: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yaym etigi kurallaria uygun
olarak hazirlanmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari: Birinci yazarin makaleye katkis1 %60, ikinci yazarin makaleye
katkis1 %40’ tir.

Cikar Beyani: Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢calismadan kaynakli ¢ikar ¢catigmast
bulunmamaktadir.

Arastirma Destegi ve Tesekkiir: Bu arastirma herhangi bir kurum ya da kisi tarafindan
desteklenmemistir.

Etik Kurul Onay Bilgileri: Makalede agiklanan arastirmada insan denekleri kullanilmadig i¢in etik
kurul onay1 alinmamastir.
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