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Abstract: This paper examines the development and
reorganization process in the high-technology industries
allover the world and its effects on Turkey. We show that
economic growth is dependent of the technological
development level of the countries. Technological expenditures
has grown substantially and technology exports constitute
growing share of total exports in the world in recent years.
However, the case study of Turkey shows that the country still
is a technology importer country and its technology exports
and expenditures are much lower than benchmark country
category values. The restructuring process in the world high
technology industry is appearing in the form of privatizations
in Turkey. We argue that it is possible to establish a
competitive telecommunications industry by privatization
policy which rests on enhanced competition and more effective
regulations. The examination of the high-technology
companies in the stock markets show that these firms
constitute a smaller part of the total market capitalization. In
the other hand, high-technology companies do not have much
access to the venture capital which prevents their development.
We conclude that high-technology companies should be
promoted by government-supported development policies
which focus on better infrastructure, enhanced competition
and efficient regulations.

I.  GIRiS

Teknolojik gelisme ekonomik biiylimenin en
Onemli bilesenlerinden biridir. Teknoloji iireten ve bu
teknolojiyi en verimli Olgiide kullanabilen iilkeler,
ekonomik bilyiime silirecinde 6nde yer almakta, teknolojik
gelisme hizim yakalayamayan {ilkeler ise bu yarista
geride kalmaktadirlar. Son yillardaki hizli teknolojik
gelismeler teknoloji  sektdriiniin  diinya ekonomisi
icerisinde payimnin énemli 6lglide artmasi ve bu sektoriin
yapisinin tamamen degismesine neden olmustur.

Teknoloji sektorii teknoloji yogun tirlinler iireten
sirketleri kapsamaktadir, Teknoloji sekt6rii GSYIH’nin
giderek artan bir bolimiinii olusturmakta ve gelismis
tilkeler gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek oranda
teknoloji harcamasi gergeklestirmektedirler. Teknoloji
sektdriiniin  gelismesi bu sektorlin  zaman igerisinde
yeniden yapilandirma siireci igerisine girmesine neden
olmustur. Bu yeniden yapilandirma siirecini sirket

birlesmeleri, ele gecirmeler, stratejik igbirlikleri ve
Ozellestirmeler seklinde kendini gdstermektedir.

Calismamizin amact diinya teknoloji sektdriiniin
gelisimi ve bu gelisimin getirdigi sektdrel yeniden
yapilandirma egilimlerini analiz etmek, Tiirkiye teknoloji
sektoriniin  giincel durumunu  finansal yaklagim
kullanilarak diinyadaki giincel gelismeler 1518inda ortaya
koymak ve teknoloji sektdriiniin gelisimi igin alternatif
stratejileri gelistirmektedir.

I. DUNYA’DA YUKSEK TEKNOLOJI
SEKTORU

I1.1. Teknolojik Gelismenin Ekonomik Biiyiimedeki
Rolii
Makro ekonomi teorisi uzun dOnemde,

ekonomideki ¢ikti miktarindaki artig daha fazla sermaye,
emek ve teknolojik gelismenin bilesimi ile gergeklestigini
ifade etmektedir [1]. Bu iliski Solow denklemi olarak
tanimlanmakta ve agagidaki gibi formiile edilmektedir [2].
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Solow denkleminde bliyiime {i¢ bilesenden
olusmaktadir. Bu bilesenler teknolojik degisim, sermaye
birikim ve emek girdisi oran1 olarak tamimlanmaktadir.
Teknolojik degisim orani toplam faktdr verimliligini
icermektedir.  Teknolojik gelisme Solow denkleminde
teknolojik degisim oramini temsil ettifinden, ekonomik
biiylime fizerinde Onemii etkiye sahiptir. Bu acidan
bakildiginda, gelismis iilkeler teknoloji lreten ve bu
teknolojiyi en verimli dlgiide kullanabilen iilkelerdir.

IL.2. Yiiksek Teknoloji Sektoriiniin Gelisimi

Son yillardaki hizli teknolojik gelismeler teknoloji
scktoriintin diinya ekonomisi igerisinde paymin Snemli
Olclide artmasina neden olmustur. Teknoloji-yogun ve
yiksek faaliyet kaldiract ile ckonomideki diger
sektorlerden tamamen farkli bir yapiya sahip olan yiiksek
teknoloji sektorii yukarida Solow denkleminde de ifade
ettigimiz gibi iktisadi kalkinmada énemli isleve sahiptir.

Teknoloji scktdriiniin gelismesi tiketici
ihtiyaglarinin  daha karmasik hale gelmesi, driin
geligtirilmesi ve marka yonetimi yOntemlerinin evrim
gecirmesi, dagitim kanallari ve Odeme sistemlerinin
kismen Internet iizerine taginmasi ile bdlgesel pazarlarin
entegrasyonuna neden olmaktadir [3].

Teknoloji  sektdriiniin -~ gelisiminin ~ zaman
icerisindeki trendini  izlemek icin  teknoloji
harcamalariin GSYIH’ya orania baktigimizda, diinyada
teknoloji harcamalarinin ~ GSYIH’min  6nemli orani
olusturdugunu gérmekteyiz. Yiksek gelirli ekonomilerde

bu oran 1992 yilinda %6.2°den, 1999 yilinda %7.5%e
yitkselmistir (Sekil.1). Dissiik ve orta gelirli ckonomilerde
ise bu oran, 1992-1999 yillar1 arasinda %2.9-4.3
araliginda degismektedir. Tiirkiye’de  teknoloji
harcamalarimin GSYIH’ya orani, 1992-1999 déneminde
%1.5-2.7 arasinda dalgali bir seyir gostermektedir. Bu
bulgular Glkelerin gelismighk diizeyi ile teknoloji
harcamalar1 arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve
teknoloji  harcamalarinin  son yillarda siirekli artis
gosterdigini ortaya koymaktadir.

Diinyada yliksek teknoloji ihracatinin toplam
ihracat icerisindeki yeri de, yillar itibariyle 6nemli dlgiide
artmaktadir.  Teknoloji  {lireticisi  yiiksek  gelirli
ekonomilerde yiiksek teknoloji ihracatinin toplam ihracat
igerisindeki pay1 1998-1999 doneminde %16°dan %22’ye
yiikselmistir (Sekil 2). Orta ve dislik gelirli ekonomilerde
ise 1993-1999 doéneminde, yilksek gelirli ekonomilerde
oldugundan daha hizli ve belirgin bir artis orani s6z
konusudur; 1993 yilinda yiiksek teknoloji ihracatinin
orami %Il iken, 1999 yilinda bu rakam %20’ye
ylikselmistir.

Teknoloji ithalatgist bir {ilke konumunda olan
Tiirkiye ise yiiksek teknoloji ihracati bakimindan diinya
ortalamasinin ¢ok altinda kalmaktadir. Tiirkiye’de yiiksek
teknoloji  ihracatt 1989-1999 doneminde %1.8-4.2
arah@inda degismistir. 1999 yilindaki deger (%4.2)
Tiirkiye’nin de ait oldugu diigiik ve orta gelirli ekonomiler
kategorisine ait ortalama degerin (%20.2) yaklasik 5 kat
altindadir.
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Sekil.1. Teknoloji Harcamalarmin GSYIH’ya Oram (%)
Diinya Bankasi siniflandirmastna (1999) gore yiiksek gelirli ekonomiler reel kisi basina GSYIH’nin $9,266 ve daha yiiksek degere
sahip oldugu ekonomiler, diisiik ve orta gelirli ekonomiler ise reel kisi bagina GSYTH’nin $9,266’dan daha diisitk degere sahip oldugu
ekonomiler olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye diigiik ve orta gelirli ekonomiler kategorisine girmektedir.
Kaynak: ‘Worldbank World Development Indicators’ yararlamilarak hazirlannugtir.
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Sekil.2. Yiiksek Teknoloji thracatinin Toplam Ihracata Oram (%)
Yiiksek tcknoloji ihracati, arastirma ve gelistirme yogun trlinlerin ihracati olarak tanimlanmaktadir..
Kaynak: ‘Worldbank World Development Indicators’ yararlantarak hazirlannustr,

I1.3. Yiiksek Teknoloji Sektoriiniin Konsolidasyon

Egilimi

Teknolojik gelismeler, artan rekabet ve talep
baskisi, teknoloji scktoriindi yeniden yapilandirma stireci
igerisine  sokmusgtur. Bu  siire¢  kendisini  sirket
birlesmeleri, ecle gecirmeler, stratejik igbirlikleri ve
ozellestirmeler seklinde gostermektedir.

Yiiksek teknoloji sektdriinil (6zellikle
telekomiinikasyon,  bilisim  ve  medya  sektérii
isletmelerini) konsolidasyon siirecine gotiiren en Snemli
etkenlerden birisi ¢ok hizli gelisen dijital teknolojidir.
Temel iki teknolojik gelisme olan dijitallesme ve fiber
optik konusundaki gelismeler, telefon, televizyon ve
bilgisayar arasindaki farkliliklarin  giderek ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Bilgisayarlarn iletisim ve
eglence amagh kullaniimast séz konusu oldugu gibi,
mobil iletisimdeki hizli teknolojik gelismeler ile cep
telefonlar: bilgisayar 6zelliklerini kazanmaktadir.

Yiiksek teknoloji  alanindaki  konsolidasyon
siirecinde telekomiinikasyon firmalarinin daha biiyiik mali
giice sahip olmasi, onlarin daha aktif rol oynamasina yol
acmaktadir. Teknoloji sektoriinde sirket birlesmelerinin
temel amaci rekabet giiciiniin korunmasi, aym ¢ati altinda
miigterinin her tirlii teknoloji ihtiyacinin karsilanmas: ile
cografi pazar genisletilmesi istegidir.

Sirket  birlesmelerinin - rakamsal  boyutunu
diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD ckonomisi 6rnek
alarak analiz edilirse, 01 Ocak 2002-15 Mart 2002
déneminde ABD ekonomisinde toplam 1,396 sirket

birlesmesinin s6z konusu oldugu ve toplam birlesme
hacminin 65.8 milyar $ oldugu goriiimektedir (Tablo.1).
Telekomiinikasyon ve bilisim sektoriindeki — girket
birlesmeleri, ABD ekonomisindeki toplam birlesme
hacminin deger olarak yaklagik %19’unu olusturmaktadir,

Sadece bilisim sektorii girket birlesmeleri esas
alinirsa, 1992-2000 déneminde ABD bilisim sektoriinde
minimum birlesme biiyiikliigi 50 milyon dolar olan 543
sirket birlesmesinin  gerceklestigi ve bu 543 sirket
birlesmesinin toplam deger biiyiikliigliniin 430 milyar
dolart astigr goritlmektedir. (Tablo 2). Bu rakamlar
bilisim scktoriinde konsolidasyon egiliminin = 6nemli
Olglide arttiginin bir gostergesidir.

Sirket birlesmeleri ve ele gecirmelerinin temel
amaci sinerji olusumudur. Healy, Palepu ve Ruback [4]
1979-1984 doneminde ABD’de 50 sirket birlesmesini,
Mislimov [5] ise 1992-1997 déneminde ABD’de 56
sirket birlesmesini analiz ederek, sirket birlesmelerinin
sinerji kazanci olusturdugunu gdstermistir. Fakat yiiksek
teknoloji sirketlerinin birlesme sonrast performans: ile
ilgili yazinda farkli teoriler mevcuttur. Bilindigi gibi
yitksek teknoloji girketleri genel itibariyle, yliksek piyasa
degeri defter degeri oranma sahiptir. Rau ve Vermaelen
[6] yiiksek piyasa degeri defter degeri oranina sahip
isletmelerin kendi kapasiteleri konusunda agir1 iyimser
olduklarint  ve  dolaywisiyla, deger  yaratmayan
konsolidasyon kararlart verebileceklerini ifade etmistir.
Miisliimov [5], yliksek tcknoloji sirketlerinin giristikleri
sirket birlesmelerinin istatistiksel olarak anlamli sinerji
kazanci yaratmadigini, fakat ayni1 zamanda, eksi deger de
olusturmadigini gostermistir.
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Tablo.1. ABD Ekonomisinde Sirket Birlesmeleri
Bu tabloda 01.01.2002-15.03.2002 déneminde ABD ekonomisinde sirket birlesmelerinin sektorel (ilk alt1 sektdr) detay:

verilmistir.
Birlesme Fiyat
Sektorler Birlesme Sayisi (Milyon $)
1 Telekomiinikasyon Sektorii 61 8,908
2 Brokerlik, Yatirim ve Y6netim Danigmanlik 92 8,457
3 Hizmet 173 6,862
4 Otomotiv Uriinleri ve Yedek Parca 7 5,936
5 Bankacilik ve Finans 59 3,570
6 Bilisim Sektorii 294 3,394
Toplam 1,396 65,300

Kaynak: ‘Mergerstat Database’

Tablo.2. ABD Bilisim Sektoriinde Sirket Birlesmeleri
Bu tabloda 1992-2000 déneminde ABD bilisim sektoriinde toplam birlesme hacmi 50 milyon dolar ve daha yiiksek olan sirket
birlesmelerinin sayisi, ortalama, ortanca ve toplam biiyiikliikleri ile ilgili genel istatistikler verilmistir.

Yil Toplam Ortalama Birlesme Ortanca Birlesme Toplam Birlesme
BiiyiikHigit Biiyiikligii Biiyiikliigii
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $)
1992 5 207 191 1,037
1993 12 114 84 1,367
1994 23 221 103 5,083
1995 45 429 170 19,323
1996 44 244 128 10,746
1997 63 574 150 36,181
1998 86 380 146 32,641
1999 154 456 141 70,211
2000 (1lk 5 Ay) 111 2,287 158 253,900
1992-2000 543 793 145 430,490
Kaynak: ‘Mergerstat Database’ kaynagindan yararlanilarak istatistikler tarafimizca hesaplannugtir.
Gelismis llkelerde yiiksek teknoloji sektoriindeki  IIL1. Tiirkiye’min  Dig  Ticaretinde  Teknoloji
konsolidasyon siireci sirket birlesmeleri araciligiyla Sektoriiniin Yeri
gerceklestigi halde, gelismekte olan tlkelerde sermaye
piyasalarinin fazla aktif olmamasi ve kamu miilkiyetinin Toplam dig ticaret dagilimina bakildifinda,

teknoloji  sektoriinde Onemli payr bu iilkelerde
konsolidasyon siirecini kismen engellemektedir. Bu
engelleri ortadan kaldirmak i¢in ise uluslararast kuruluslar
tarafindan desteklenen liberallestirme politikalart ve
Ozellestirme stratejileri kullaniimaktadir.

HI. TURKIYE’DE TEKNOLOJI SEKTORU
Diinya’daki gelismeler Tiirkiye ekonomisini ve
teknoloji sektériinii ¢ok yakindan etkilemektedir. Bu
boliimdeki analizlerimizde, Tiirkiye ekonomisinde yiiksek
teknoloji sektdrliniin yeri ve 6nemi, teknoloji sektdriinde
bzellestirme ¢aligmalar1, yiliksek teknoloji sektoriiniin
sermaye piyasalar1 ve risk sermayesi ile finansmani
konularmma deZinilecek, yiiksek teknoloji sektoriiniin
gelismesi  i¢in  alternatif ¢6ziim Onerileri formiile
edilecektir.
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Tiirkiye’nin biliytik 0Ol¢iide teknoloji yogun ve katma
degeri yiiksek {irlinleri ithal (makinalar, mineraller,
kimyasallar), emek yogun ve diigiik katma degerli tiriinleri
(hazir giyim) ise ihrag ettigi goriilmektedir (Sekil.3). Disg
ticaret kalemleri arasinda yiiksek teknoloji sektéril ile en
yakindan ilgili kalem olan makineler ve ulagim alaninda
ise Tiirkiye ithalate¢r tilke konumundadir.
gerceklestirilmesi  gereken  yeni
sanayilesme siireci, bilim ve teknoloji hedeflerine
indirgenmesi  zorunludur  [7]. Fakat, arastirma
bulgularimiz Tiirkiye’nin bir teknoloji ithalatgisi {ilke
oldugu ve teknoloji  sektoriiniin  yeterli  kadar
gelismedigini  gostermektedir. Tirkiye’de teknoloji
sektoriiniin  gelismesi teknoloji ithal etmesi ile degil,
teknoloji ihracatgisi bir iilke olmasi ile gergeklestirilebilir.
Teknolojik gelismelerin tilkeler arasi simirlar1 kaldirdig

Tiirkiye’de
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ve menge iilke (country-of-origin) etkisinin s6z konusu
olmadi@ bir ortamda Tiirkiye’nin teknoloji {reticisi bir

iilke olabilmesi igin sektdrel reformun hazirlanmasi ve
gerceklestirilmesine ihtiyag vardir.

il
Gida ‘Tarimsal, Maden |
iMaddele tHamma . Cevherl |

i

Yakitlar ' Dig:

(Metallor

Damir !Kimyasa

ri . ddeler erive
(1 Gdeler | erive
357 423

i 1,360 . 94z

ve
337
' 5,375 i

L i
Mdihracat
iMithalat

1,737
- !

ve Celik | nar
|
T

P12t

65

Sekil.3. Tiirkiye’nin Toplam Ihracat ve ithalati (1999) — Milyon $
Kaynak: ‘T.C. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligt - www.hazine.gov.ar’

I1.2. Ozellestirme ve Teknoloji Sektorii

Tirkiye’de  dzcllestirme  slireci 1985 yilinda
baglamigtir. Ozellestirme Idaresi tarafindan giiniimiize
kadar yiiksek teknoloji sektdriine ait iki Gzellestirilen
sirket s6z konusudur. Bunlar 1993 yilinda 6zellestirilen
Netag ve Teletas’tir (Tablo.3).

Ozellestirilen sirketler disinda, Tiirk Telekom da

Ozellestirme kapsamina alinmus, fakat ekonomik
konjonktlir nedeniyle degerinin diismesi ve kismen
kamuoyu  baskisi  nedeniyle, su  ana  kadar

ozellestirilmemistir. Turk Telekom’un o&zellestirilmesi,
telekomiinikasyon sektdriiniin arz ettigi stratejik 6nem
sayesinde, diger Ozellestirme faaliyetlerinden ayn
degerlendirmeli, bunun igin Once teorik ¢ergeve
tanimlanmalidir.

Kamu ve &zel miilkiyetten hangisinin ekonomik
etkinlik acisindan daha istiin oldugu konusu finansal
ekonomi ve maliye yazinmda 6nemli akademik tartigma
konusudur. Son yillarda gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde esen ve uluslararasi kuruluslar tarafindan
desteklenen Ozellestirme riizgari her ne kadar, ozel
miilkiyetin daha iistiin oldugu konusunda bir kamuoyu
olusturuyorsa da, ekonomik etkinlik a¢isindan en énemli
faktdriin miilkiyet yapisinm degil, piyasadaki rekabet
etkinligi ve yasal diizenlemelerin varligi oldugu teorik ve
ampirik bulgularla desteklenmektedir.

Tirk Telekom 6rneginde, telekomiinikasyon
sektoriinde tekel konumunda olan sirket Tiirkiye igin

stratejik ~ 6nem  arz  etmektedir.  Bir  tekelin
Ozellestirilmesinin girket performans: tizerinde pozitif
etkisi beklenen bir bulgu olsa da, genel olarak ekonomik
refah iizerinde olumsuz etkisi de gézard1 edilmemelidir.
Bir art1 deger yaratilmayacaksa, tekelin getirdigi yliksek
karlarin 6zel sektdr yerine deviete akmasi ekonomik refah
agisindan daha uygun olacaktir. Fakat diinyada
telekomiinikasyon sektdriintin tekel 6zelligi kalmamustir.
Teknolojik  gelismeler  sonucu  telekomiinikasyon
sektériinde mesafe anlayigt ortadan kalkmaktadir.
Uluslararas: ve yerel aramalarin maliyeti esitlenmektedir.

Diger taraftan, Onceleri dogal tekel olarak
diigtiniilen telekomiinikasyon sektorii artik rekabete en
agtk sektér haline gelmistir. Bu nedenle, ABD
ekonomisinde 90’1 yillarin ortalarinda telekomiinikasyon
tekeli kaldirlmis ve piyasa rekabetgi yapiya kavusmustur.
Bu ise ekonomik verimliligin artmasi ile sonuglanmigtir.
Interaktif teknoloji ve mobillesme telekomiinikasyon
sektoriinii diger sektorler, Ozellikle, bilisim ve medya
sektori ile konsolidasyon egilimine yonlendirmistir.

Bu agidan bakildiginda, Tirk Telekom’un
Ozellestirilmesi  rekabetgi  bir teknoloji  sektériiniin
geligtirilmesi  agisindan  &énemlidir.  Fakat  Tiirk

Telekom’un Ozellestirmesinin  ekonomi igin  verimli
sonuglar verebilmesi i¢in piyasadaki rekabet kosullarinin
Onceden diizenlenmesi ve piyasamin etkin yasal
diizenlemelere kavusmast gerekmektedir. Sonug¢ olarak,
Szellestirme bir amag degil aragtir [8].
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Tablo.3. Tiirkiye’de Ozellestirilen Teknoloji Sirketleri

Satilan veya

Bl(;;(alslf;li::ya Halka Arz Satn Alan Satis Tarihi I-II;;;)li(aS::‘lzs ];/ee(il:li
s . Edilen Kamu Kurulus
Tarihindeki Pay Pay: %)
NETAS
49.0 20.0 NTL 01.03.1993 26.000.000
29.0 7.8 Halka Arz 12.03.1993 8.723.623
TELETAS
40.0 22.0  Halka Arz 02.03.1988 13.090.225
18.0 18.00  ALCATELB.V, 19.08.1993 21.002.400

Kaynak: ‘Tiirkiye’de Ozellestirme,’” T.C. Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanligh, 2001.

II1.3. Sermaye Piyasasi ve Teknoloji Sektorii

Tim 6zel sekt6r igletmelerinin riski vardir. Fakat
yliksek teknoloji sekt6riinde faaliyet gésteren isletmelerin
karsilastig1 firsat ve tehditler bu sektére 6zgl olup, diger
sektorlerden farklilasim géstermektedir. Tk once, yiiksek
teknoloji sektoriinde friin gelistirilmesi ve
ticarilestirilmesi siireci diger sektdrlerdeki siiregten daha
uzun zaman almaktadir. Dolaysiyla, yatirimecilarin
yiiksek teknoloji sektdriine yaptiklar yatirimlarda sabirlt
olmalart ve uzun vadeli disiinmeleri gerekmektedir [9].
Bu agidan bakildiginda, yliksek teknoloji isletmelerinin
riske ortak olacak uzun vadeli sermaye kaynaklarina
thtiyaci vardir.

Sermaye piyasalar1 tasarruflarin verimli yatirim
alanlarina,  Ozellikle yiiksek teknoloji  sektOriine
aktarilmasina yardimci olarak ekonomik verimliligin
artmasima neden olmaktadir [10]. Tirkiye’de yiiksek
teknoloji isletmelerinin uzun vadeli sermaye kaynagi
saglayabilecekleri en 6nemli sermaye pazari Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasidir (IMKB). Giiniimiizde,
Tiirkiye’de teknoloji sektoriine ait ve IMKB’de halka
acilmis yedi teknoloji isletmesi vardir. Bunlar Alcatel
Teletas, Arena Bilgisayar, Aselsan, Escort Computer,
Link Bilgisayar, Logo Yazilim, Netag ve Telekom’dur.

Bu girketler disinda gilinimiiz itibariyle, Despec
Bilgisayar %15’ini halka agmak i¢cin IMKB’ye
bagvurmustur.

IMKB’de halka agik olan teknoloji sektorii
isletmelerinin IMKB ulusal endeksi igerisindeki pay:
% 1.25°¢ esittir (Sekil.4). Bu deger tim diger sektorel
endeks degerlerinin ¢ok daha altindadir. Bu bulgu ayni
zamanda, Tirkiye’de yiiksek teknoloji sektdriiniin
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sermaye piyasasindan yeteri kadar yararlanmadiginin da
bir gbstergesidir.

IMKB teknoloji ve IMKB bilisim endeksi ile
IMKB 100 endeksinin getirilerini karsilagtirdigimizda,
IMKB teknoloji ve IMKB bilisim endeksinin getirisinin
Temmuz 2000-Ekim 2001 déneminde temel endeks olan
IMKB 100 endeksinin getirisine paralel bir getiri
sagladigimi gormekteyiz (Sekil.5). Bu dénemde IMKB-
100 endeksinin ayhk getiri ortalamasi %1.13, IMKB
teknoloji endeksinin getirisi % -0.74, IMKB bilisim
endeksinin getirisi ise % -0.92’ye esittir. Aymi dénemde
IMKB-100 endeksinin - aylik getiri volatilitesi %3.84,
IMKB-teknoloji endeksinin aylik getiri volatilitesi %4.39,
IMKB-bilisim endeksinin aylik getiri volatilitesi ise
%4.44’e  esittir  (IMKB-100, Teknoloji ve Bilisim
endekslerinin getiri volatilitesi, s6z konusu endekslerin
aylik getirilerinin standart sapmasidir. Endeks getiri ve
volatiliteleri tarafimizdan, IMKB wverileri esasinda
hesaplanmustir).

I11.4. Risk Sermayesi ve Teknoloji Sektorii

1980°1i yillardan beri geligmis tilkelerde basarih
bir sekilde uygulanan risk sermayesi yoluyla finansmanin
amaci, finansal giicii yeterli olmayan dinamik ve yaratici
girisimcilerin yatinm projelerinin  gergeklestirilmesini
saglayacak olanaklar sunmaktir [11]. Risk sermayesi
modeli isletmelere kurulus asamasi ile is gelistirme ve
biiylime siireclerinde &zsermaye istiraki veya kredi
saglamaya yonelik olarak islev gormektedir. Risk
sermayesinin belirsizlik ortaminin yiiksek oldugu yiiksek
teknoloji sektdrii yatirimlarmin  finansmandaki islevi
ozellikle dikkat ¢ekicidir
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Sekil 4. Sektér Endekslerinin 31.12.2001 itibariyle IMKB Ulusal-Tiim Endeksleri i¢indeki Agirhklar:

iMKB Ulusal-Tiim iginde Sektor Endekslerinin Agirlikian (%)

Ulusal-Teknoloji, 1.25

\C
Ulusal-Mali, 48.47

Ulusal-Sinat, 37.00

Ulusal-Hizmetler, 13.28

Kaynak: ‘IMKB Yiltk Rapor 2001’

Sekil.5. IMKB-100 ve IMKB-Teknoloji Endekslerinin Getirisi (%)

IMKB Getirisi
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Kaynak: IMKB Verilerinden yararlamlarak tarafimizca hesaplanmgtir.

Belirsizligin yitksek olmast dolayisiyla, risk
sermayesi yatirimcilart yiiksek teknoloji yatirimlarindan
daha yiiksek getiri beklemektedirler [12].

Tiirkiye’de risk sermayesi modeli bir yasal
diizenlemeye kavusmus olmakla  birlikte  heniiz
uygulamada basarili bir sonug elde edilmemistir. Bunun
en Onemli nedenlerinden birisi bu alan ve amaca

aktarllacak ~ fon  yetersizligidir.  Risk  sermayesi
yatrimlarmin  finansmami  igin  gerekli  baslangig
sermayesinin  temin  edilmemesi  bu  sistemin

caligtirimasini engellemektedir. Gerekli olan fonlarin yurt
ici ve yurt dist kaynaklardan saglanmasina calisiimalidir.
Ote yandan, risk sermayesi yatirimi igin fon saglayan
yatirimeilar yatirim yaptiklar girigim sirketinden kolayca
¢ikabilecekleri  ortamin  olugmus  olmasi  Snem
tastmaktadir. Bunun igin gerekli ortam ve kosullar heniiz
saglanamamustir,

Bunun yam sira 6zel tesebbiisiin risk sermayesi
yatirim ortakh@r kurulmast konusunda &zendirilmesi ve
tesvik edilmesi gerekir, Bu sistemin olusturulabilmesi ve
yiiriitiilebilmesi icin gerekli fonun temini énemli oldugu
kadar bu konuda mesafe kat etmis Glkelerden igbirligi
yapilmast ve bilgi aktarimt saglanmalidir. Bu konuda
Avrupa Birligi’nin risk sermayesi alaninda resmi 6rgiitii
olarak kabul edilen Avrupa Risk Sermayesi Birligi
(EVCA)ve Ingiliz Risk Sermayesi Birligi (BVCA) ve
Investment in Industries gibi kuruluglar ile isbirligi
6nemli yararlar saglayacaktir.

Ote yandan bankalarm bu sistem i¢inde dnemli bir
fonksiyonu vardir. Bankalarin risk sermayesi birimleri
olusturarak RSYO kurma konusunda istekli olmalar
sektdriin gelisimini hizlandiracaktir.
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IV. SONUC ve DEGERLENDIRME

Tirkiye teknoloji sektdriiniin analizi, teknoloji
sektoriin gelisme  siirecinin  baginda  oldugunu
gostermektedir. Teknoloji sektoriinlin gelistirilmesi i¢in
devletin aktif rol dstlendigi 6nemli reformlarin yapilmast
gerekmektedir. Bu konuda ¢esitli ¢6ziim Onerileri
gelistirilebilir.

[lk &nce, kamu sektdriiniin yiiksek teknoloji
sektorlinde 6zel sektériin  Oniinii  acacak gorevier
iistlenmelidir. Kamunun buradaki gorevi yiiksek risk ve
gereken yiiksek yatirim hacmi nedeniyle 6zel sektoriin
iistlenemeyecegi yatinnmlan istlenerek yiiksek teknoloji
yatirimlarim gerceklestirmesi, sonradan bu yatirimlar
etkin rekabet ortami ve kuvvetli yasal diizenlemeler
saglayarak Gzel sektore devretmesidir.

ikincisi, devlet yiiksek teknoloji ithalati tizerinde
bazi smirlamalar getirerek iilkenin yiiksek teknoloji
sektoriinlin rekabet gliclinii artirabilir. Fakat burada amag
devlet tarafindan korunan dinozorlar yaratmak degil,
gecici bir siire igin yitksek teknoloji sektdriiniin
gelisimine katkida bulunmaktir, Bu koruma stratejilerinin
basarisinin sinirli oldugu da unutulmamahdir. Diinya
Ticaret Orgiiti, GATT gibi uluslararas: kuruluslarm
gelismesinin  korumaci  stratejileri  engellemesi  ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberalizasyon
stratejileri bu yontemin bagarisint engellemektedir.

Ugiinciisii, devlet yiiksek teknoloji sektdriiniin
gelisiminin finansmanina yardimct olarak bu sektériin
gelisimine katkida bulunabilir. Bunun igin risk sermayesi,
vergi avantajlari, krediler ve slibvansiyonlar gibi cesitli
finansal araglar Onerilebilir. Sermaye piyasalar1 ise daha
fazla yliksek teknoloji sirketinin halka acilmasina

yardimct olarak yiiksek teknoloji sektOriine katki
saglayacaktir.
Dordiinciisti, Tiirkiye’de teknoloji  sektSriiniin

gelismesini engelleyen 6nemli faktdrlerden birisi de, iyi
egitilmis mihendis ve bilim adamlarmin azhgidir.
Ornegin, Tiirkiye’de 1996 yilinda milyon kisi bagina 291
bilim adami ve miihendis diiserken, bu rakam Avrupa
Birligi lilkelerinde ortalama 2364’e esittir. Bu durumda,
teknoloji alaninda gelismenin temel kosullarindan biri de,
yeterli sayida iyi egitilmis miithendis ve bilim adam
yetistirmektir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de teknoloji
sektoriinlin geligtirilmesi bir ekonomik dnceliktir ve diger
ekonomik sektdrlerin gelismesine de dnayak olacaktir.
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