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Ani Durus Sorunu, Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Savunma Sanayi

Ozelinde Bir Degerlendirme
Nadide YIGITELI?
Damla TURANP
a Sosyal Giivenlik Uzmani, SGK, Ankara, TURKIYE
b Bilimsel Programlar Uzmani, TUBITAK, Ankara, TURKIYE

(074

Sermayenin ve yatirimlarin getirisinin yiiksek oldugu bolgelere dogru hareketi,
iilkelerin mallarina olan talebin kendi piyasasiyla; yatirimlarinin ise kendi i¢
tasarruflartyla sinirli olmamasi firsatin1 ortaya ¢ikarmistir. Bu siireg, Ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin sundugu firsatlarin yani sira bir takim yeni riskleri de
beraberinde getirmistir. Uluslararasi yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklari
fonlar1 ¢esitli sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye girigleri aniden ciddi bir
sermaye ¢ikisina doniisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma
olarak tanimlanmaktadir. Finansal akim formlari, ani durus sirasinda ¢ok farkli
davranislar sergilemekte olup bunlarin igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar
ani durusun olumsuz etkilerini 6nemli derecede azaltabilmektedir. Uluslararasi
sermaye akimlar1 igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirim, dis finansman
ihtiyacini azalttig1 ve iktisadi biiylimenin 6nemli bir kaynagi oldugu i¢in gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler i¢in kilit role sahip bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yeni teknoloji ve Ar-Ge
kazanimlar1 saglamasi, boylece rekabetci sektorlerin ihracat performansini artirmasi
beklenmektedir. Oyleyse, dogrudan yabanci yatirimlarin, bu kazanimlari
saglayabilecek nitelikte yeni teknoloji, Ar-Ge kazanimlar1 ve bdylece doviz yaratan
sektorlere yonelmesi onemlidir. Calismada ani durus sorunu ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ani durus sorununu azaltic1 etkisi tartisilip doviz yaratma potansiyelinin
yiiksek oldugu bir alan olan “Savunma Sanayi” Ozelinde bir degerlendirme
yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Dogrudan Yabanci
Yatirim, Ani Durus,
Savunma Sanayi,
Ar-Ge kazanimlari

JEL Kodu
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Sudden Stops, Foreign Direct Investments And An Evaluation In Defense
Industry

ABSTRACT

The movement towards the areas where capital and investments are high creates

countries an opportunity of not being limited to domestic demand for their products

and not being limited to investments with their own savings. This process creats new

opportunities, as well as some risks, especially for developing countries. When

international investors want to attract funds from developing countries for various

reasons, capital inflows can suddenly turn into serious capital outflows, and this sharp

outflow of capital flows is defined as sudden stops. FDI play a key role as reducing the

external financing needs and as an important source of economic growth for both

developed and developing countries. FDI are expected to provide new technologies and Keywords

R&D gains to developing countries, so the export performance of competitive sectors Foreign Direct

is expected to increase. In that case, it is important to lead FDI to the sectors which is nvestments,

able to provide new technology and R&D gains to the developing countries and ?)i?gsgeslfgs;try
creating foreign currency. In this study, we discuss the problem of sudden stops and R&D gains ’
FDI’s reducing impact on sudden stops. In the last chapter of the study, we try to show

that Defense Industry in Turkey is a good case study for producing mid-high and high- JEL Classification
tech products, having comparative advantages and creating foreign currency. F32, F36, F41

1. Giris

Yurtigi tasarruflarin, yatirimlart ve dolayisiyla biliylimeyi finanse ettigi dikkate alindiginda
diisiik yurtici tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde dis finansmana bagimliligin da
artt1g1 kacinilmaz bir bilgi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye girisleri ulusal tasarruflarin
miimkiin kildigindan daha fazla harcama ve yatirimi saglamakta olup iilkeler kendi kaynaklarinin
otesinde bir kaynak kulanim imkan1 yakalayabilmektedir. Yatirim oraninin yiikselmesi ise ulusal
tasarruflarin miimkiin kildigindan daha biiyiik bir ekonomik biiylimeyi miimkiin kilmaktadir. Buna
ise kaynak tahsisinde etkinlik, verimlilik, istihdam ve gelir artislar1 eslik edebilmektedir. Ancak bu
stireg, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in sundugu firsatlarin yani sira bir takim yeni riskler de
tagimaktadir. Uluslararas1 yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklart bu fonlar1 ¢esitli
sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye girisleri aniden ciddi bir sermaye ¢ikigina
dontisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma olarak tanimlanmaktadir.

Finansal akim formlari, ani durus sirasinda ¢ok farkli davranislar sergilemekte olup bunlarin
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icerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar ani durusun olumsuz etkilerini 6nemli derecede

azaltabilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), dis
finansman ihtiyacini azalttig1 ve iktisadi bliylimenin 6nemli bir kaynagi oldugu i¢in gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tiim ekonomiler agisindan kilit role sahip bir alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Bilgi ve komiinikasyon teknolojilerindeki ilerleme, ulasim giderlerindeki azalma ve
bunlar nedeniyle lilke ekonomilerinde ortaya cikan esashi degisiklikler ve doniisiimler sonucu
yasanan kiiresellesme siireci ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y') 6nemli bir alan olarak

hayat bulmustur.

Ulkeye sermaye girisleri secenegi i¢erisinde en ideal alan olan DYY ’ler, 6zellikle, teknoloji
yogun ve doviz yaratma potansiyeli yiiksek olan sektorlere yonlendirildiginde, yeni teknoloji ve
Ar-Ge kazanimlar1 yoluyla, sektorlerin rekabet giicli ve ihracat performansinda artis saglama

acisindan ¢esitli firsatlar ortaya ¢ikmaktadir.

Caligmada oOncelikle, ani durma sorunu ve dogrudan yabanci yatirimlara iligkin literatiir
0zeti sunulmakta olup {igiincii boliimde yabanci yatirimlarin genel ¢ercevesi ve 0nemi tartisilmakta,
sonraki boliimde ise ani durma sorunu, énemi ve ani durma sorununa iliskin ¢oziim arayislari
cercevesinde dogrudan yabanci yatirimlar degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, “dogrudan yabanci
yatirimlart iilkelere yonelten nedir?” sorusu cevaplandiriimaya calisilmakta son boliimiinde ise
doviz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu bir alan olan “Savunma Sanayi” 06zelinde bir

degerlendirme yapilmaktadir.
2. Literatiir Ozeti

Ani duruslar ifadesi ilk olarak Dornbusch, Goldfajn ve Valdés (1995) tarafindan
kullanilmistir. Ani duraklama problemine ilk analitik yaklagim ise Calvo (1998) c¢alismasidir.
Calvo, ani durmayi, ¢iktida bir daralmanin yaninda biiyiik sermaye geri doniislerinin oldugu bir
durum olarak tanimlamistir. Calvo (1998), Calvo ve Reinhart (2000), sermaye girisindeki ani bir
durgunlugun, finansal krizle sonuglanabilecegi ve ekonominin ¢iktisi iizerinde 6nemli Olciide
zararli bir etkiye sahip olabilecegi bir mekanizmanin ana hatlarini ¢izmistir. Calvo’nun ¢aligmast,
sermaye giriglerinin ani durmasi ve daraltici finansal krizler arasindaki baglantilar1 bi¢imlendiren
cok sayida yeni ¢alismay1 baslatmistir (Deb, 2005). Hutchison ve Noy (2002) ani durusu doviz

krizi ve sermaye girisinin tersine donmesinin eszamanli olarak meydana gelmesi olarak
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tanimlamislardir. Gelismekte olan 24 ekonomiden olusan bir panel veri seti kullanarak, para
krizleri, sermaye akiginin tersine doniislerini ve ani duruslart takip ederek c¢ikti biiyiime
dinamiklerini incelemislerdir. Ve hem doviz krizlerinin hem de sermaye akisinin tersine
dontislerinin ¢ikti izerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica, ani bir
durgunluk krizinden sonraki biiyiime yavaslamasinin, sermaye akisinin tersine doniisii durumuna
gore onemli Ol¢iide daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Frankel ve Cavallo (2004), ani
durmanin cari islemler geri doniisii ile birlikte sermaye girislerinde ve milli gelirde daralmalarin
oldugu dénemlerde yasandigini belirtmistir. Guidotti vd. (2004), sermaye hesabindaki ortalamanin,
bir standart sapma seviyesinden, gayri safi yurti¢i hasilanin %5’inden biiylik olmak iizere, daha
biiyiik olan daralmalarini, ani durma olarak tanimlamaktadir. Sermaye hesabinda gerileme olarak
sermaye akisinin tersine ¢evrilmesinin ¢ikti biiylimesi lizerinde dnemli bir olumsuz etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Edwards (2005)’a gore sermaye girisleri, ¢ok kisa bir zaman dilimi
icerisinde bliyiik miktarda diistigli zaman ani durma gergeklesmis demektir. Deb (2005), ani bir
durma krizini, sermaye akisinin tersine donmesi veya aniden durmasinin para krizine yol a¢tig1 bir
tiir finansal kriz olarak tanimlamistir. 1975'ten 1999'a kadar olan donemi kapsayan, gelismis ve
gelismekte olan 80 iilkenin bir panel veri kiimesini kullanarak sermaye akisinin tersine donmesi ve
ani durma krizlerinin biiylime etkilerini arastirmistir. Ve bu etkilerin bolgelere ve gelismekte olan
iilkeler ile sanayi iilkeleri arasinda nasil degistigini incelemistir. Sermaye akisinin tersine
donmesinin genellikle gelismekte olan iilkelerde ve daha ¢cok Asya ve Afrika {ilkelerinde daraltict
oldugu sonucuna ulagmistir. Ani durmalara iliskin olarak ise ilk bulgularinda gelismekte olan
iilkelerde bu tiir krizlerin daraltict oldugu sonucuna ulasmasina ragmen yaptig1 saglamlik analizleri,
ani bir durmanin genellikle gelismekte olan bir iilke fenomeni olmadigini, ani durma krizleriyle
ilgili bliylime yavaglamalarinin sadece Asya iilkelerine 6zgii oldugu sonucuna ulagsmistir. Frankel
ve Cavallo (2007)’de sermaye girislerinde ani bir kesinti olan ani durusun, borglu iilkeden alacakl
iilkelere kaynak aktariminin gergeklestirdigini ve gogunlukla, buna es zamanli olarak ¢iktida keskin
bir diislisiin eslik ettigi mali veya doviz krizine de yol a¢tigin1 belirtmislerdir. Ticaret agiklig1 ve
sok Oncesi cari islemler agiginin ani durusun esas belirleyicisi olduklarini ve diger iilkelerle daha
az ticaret yapan ekonomilerin, ani duruslara ve doviz kuru krizlerine daha egilimli olduklari

sonucuna ulagmislardir.

Diger yandan, geleneksel uluslararasi ticaret teorisi karsilagtirmali iistiinliik teorisine

dayanmakta olup 19. ylizyilin ikinci yarisinda David Ricardo tarafindan gelistirilen bu teoriye gore
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kit kaynaklarin en etkin bi¢imde kullanilmasi iilkelerin goreceli olarak daha ucuza iirettiklerini
iiretmesi ile saglanmaktadir. 20. Yiizyilin baslarinda ise “Hecksher-Ohlin Modeli’nde bu teoriye
farkli bir yorum getirilerek, iilke hangi tiretim faktoriine zengin olarak sahipse tliretimi bu faktor
yogun bi¢gimde gerektiren mallarda karsilastirmali {istiinliik elde edecegi belirtilmektedir. Bununla
birlikte, dolaysiz dis yatirimlar geleneksel uluslararasi ticaret teorisi kapsaminda ele alinmamis
yeni nesil iktisat¢ilar tarafindan bir dizi ekonomik, davranigsal ve stratejik etken lizerinde durularak

ampirik caligmalar yapilmistir (Seyidoglu, 2001).

Dunning (1981), 67 iilkenin 1967-78 donemi arasindaki dogrudan yatirim akislar1 verilerini
kullanarak iilkenin ekonomik gelisimi ile DYY akislar1 arasinda sistematik bir iliski olup
olmadigini aragtirmistir. Borensztein, Gregorio ve Lee (1998) 20 yillik donemde sanayilesmis
iilkelerden 69 gelismekte olan iilkeye yapilan DYY verilerini kullanarak, DYY lerin ekonomik
biliylimeye katkisini gostermeye caligsmistir. Sonuglarinda ise teknoloji transferi i¢in DYY’lerin
onemli bir kaynak oldugu ve yurtici yatirimdan daha fazla biiyiimeye katki sagladigi sonuglarina
ulagmislardir. Yine DYY nin ekonomik biiyiime iizerindeki yiiksek katkisinin yalnizca evsahibi
iilke, beseri sermaye konusunda asgari niteliklere sahip oldugunda gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Atiken ve Harrison (1999), Veneziiella firmalarina ait panel veri setlerini kullanarak
yabanci sermaye ile gelen teknolojinin yerli sanayiye yayilma etkisini test etmislerdir. Gelen
yatirrmin ilgili tesis verimliligiyle pozitif korelasyon i¢inde oldugu, ancak bunun diger yabanci
yatirima sahip olmayan yerli sanayiine etkisinin negatif oldugu, ve sonugta yabanci yatirimlardan
elde edilen kazanglarin tamamen ortak girisimler tarafindan ele gecirildigi sonuclarina
ulagmislardir. Nunnenkamp (2002) calismasinda, kiiresellesmenin DY 'Y’nin belirleyicilerini
etkileyip etkilemedigini incelemis olup iki sonuca ulasmistir. ilk olarak kiiresellesme ile birlikte
DYY nin belirleyicilerine yonelik olarak ¢ok az seyin degistigini ve pazar biiyiikliigiiniin hala
DYY’yi sekillendiren baskin faktor oldugunu; maliyet ve iiretimin tamamlayic1 faktorleri ile
ticarete aciklik gibi geleneksel olmayan belirleyicilerin DYY ile korelasyon iginde olsa da bu
korelasyonda kiiresellesmeyle birlikte bir ilerleme olmadigi sonucuna ulagmistir. Globerman ve
Shapiro (2003), 1994-1997 yillar1 arasinda ABD’den 143 iilkeye DYY akislarini inceleyerek
toplumsal huzursuzluk, silahli ¢atisma, terérist tehditler vb igeren bir endeks olusturmuslardir.
Buna gore siyasi istikrarsizlik ve siddet endeksinin bir iilkenin aldig1 DY'Y giris miktarin1 azalttig
sonucuna ulagsmislardir. Bevan ve Estrin (2004), DY 'Y ’nin iki yonlii akisini igeren panel veri setini

kullanarak, Bati ekonomilerinden Orta ve Dogu Avrupa ekonomilerine iliskin DYY
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belirleyicilerini ¢alismislardir. Birim isgiicii maliyetleri, piyasanin hacmi ve iilkelerin birbirlerine
fiziki yakinlig1 ile DYY ’nin iliskili oldugu; ev sahibi iilke riskinin énemli bir belirleyici olmadig
sonucuna ulasmislardir. Ayrica ampirik calismalarinda, AB iiyelik teklifleri hakkindaki
aciklamalarin da gelecekteki tiye iilkeler icin DYY {izerinden etkili oldugunu bulmusladir.
Onyeiwu ve Shrestha (2004), 1975-1999 doneminde 29 Afrika iilkesini i¢eren bir panel veri seti
ile Afrika'ya yonelik DY'Y’lerde ekonomik biiylime, enflasyon, ekonominin agikligi, uluslararasi
rezervler ve dogal kaynak mevcudiyetinin 6nemli oldugu ve politik haklar ile altyapilarin 6nemsiz
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Erdal ve Tatoglu (2002), DYY'nin lokasyon ile ilgili
belirleyicilerini Tiirkiye’ye iligkin 1980-1998 verilerini kullanarak analiz etmisler ve DY Y yi,
pazar biiyiikliigii, ekonominin dis ticarete agik olmasi, iilkenin fiziki altyapisinin olumlu etkiledigi;
ancak ekonomik istikrarsizligin ve para birimindeki dalgalanmalarin olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagmislardir. Buradan da Tiirkiye'nin, DY i¢in ¢esitli konum avantajlar1 sunarken, doviz kuru ve
ekonomik istikrarsizligin avantajlarin olumlu etkisini engelledigi sonucuna varmislardir. Ozcan ve
Ar (2010), 27 OECD iilkesinde 1994-2006 yillarin1 baz alarak DYY’yi belirleyen unsurlari
sorgulamig ¢aligma sonucunda, biiyiime, altyapt ve enflasyonun DYY’yi olumlu; ekonominin

aciklig1 ve cari islemler dengesinin ise DY 'Y ’yi olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir.

Genel olarak calismalardan elde edilen bulgular degerlendirildiginde; sermaye
giriglerindeki ani bir durgunlugun, finansal krizlerle sonuglanabilecegi ve bunun da ekonominin
ciktis1 lizerinde onemli daralmalara neden olabilecegi goriilmektedir. Ani durma riskini ve ekonomi
iizerindeki olumsuz etkilerini minimize edebilmek noktasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli oldugu; dogrudan yabanc1 yatirimlarin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢in de emek piyasasinin yapisi
ve bankacilik, sigorta, bilgi-iletisim teknolojilerindeki gelisim, lojistik alanlarinda ki altyap:
yeterliligi ile ticari aciklik ve cari denge degiskenlerinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Calismamizda ani durma sorununun ekonomik etkilerini azaltma noktasinda DYY’lerin 6nemi
vurgulanmakta ve 6zellikle, teknoloji yogun ve doviz yaratma potansiyeli yiiksek olan sektorlere
yonlendirildiklerinde, DY 'Y ’lerin yeni teknoloji ve Ar-Ge kazanimlar1 yoluyla, sektorlerin rekabet
giicii ve ihracat performansinda artig saglamalar1 acisindan cesitli firsatlar ortaya c¢ikaracagi

degerlendirilmektedir.
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3. Yabanc1 Yatirimlara Iliskin Genel Cerceve

Mallarin, faktorlerin ve sermayenin serbest¢e dolasabildigi acik ekonomilerde, kapali
ekonomilerden farkli olarak, yurti¢i harcamalarin ¢iktiya esit olma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Eger yurtici ¢ikti, harcamalardan daha fazla ise aradaki fark ihra¢ edilmekte, tersi durumda ise
aradaki fark ithalat ile karsilanmaktadir. Bu durum ticaret dengesi ile ifade edilmektedir. Ulusal
gelir muhasebesi 6zdesliklerinden hareketle ekonominin net ihracatinin (ihracat-ithalat) tasarruf ile
yatinm arasindaki farka (ki bu net sermaye cikisi olarak adlandirilmaktadir) esit olmasi
matematiksel bir gerekliliktir. Net sermaye cikisi iilkedeki yerlesiklerin yurtdisina verdikleri borg
ile yabancilarin {ilkeye verdikleri bor¢ arasindaki farktir. Eger net sermaye ¢ikisi negatif ise iilke
sermaye girisi yasamaktadir. Soyle ki, yatirimlar tasarruflart agsmakta ve ekonomi ilave yatiriminm
yurtdigindan borglanarak finanse etmektedir. Dolayisiyla net sermaye ¢ikisi sermaye birikimini

finanse etmek i¢in fonlarin uluslararasi akimini yansitmaktadir (Mankiw, 2009).

Ekonomik istikrar agisindan yabanci sermayenin iilkeye giris sekli 6nem tegkil etmekle
birlikte, sermaye akimu, ister yurti¢inde ihrag edilen borglara ister yurtiginde sahip olunan varliklara
yonelik olsun her iki alternatifte de yabancilar sermaye stokunun bir kismina sahip olmaktadirlar.
Bu sekilde uluslararasi sermaye akimlarmin temel olarak iki formu bulunmaktadir. lki,
iilkelerdeki yerlesik birimlerce, bulunulan iilke disinda siirekli bir ekonomik bag kurmak amaciyla
yapilan dogrudan yabanci yatirnmlardir (OECD,1996). Yatirimcisina yonetim yetkisi saglayan
dogrudan yabanci yatirimlar, yeni liretim tesisleri kurarak veya halihazirda bulunan bir isletmeye
ortak olunarak iilkeye gelen sermaye girisleridir. Bu sekilde gelen dogrudan yatirimlar, iilkeye,
istthdam, yonetim becerisi, teknoloji ve Ar-Ge transferi ile iiretim ve pazarlama katkisi
saglamaktadir. Ayrica beseri sermaye ile etkilesim ile birlikte gelismekte olan {ilkelerde sadece
ekonomik biiyiimeyi dogrudan kendi basina tesvik etmekle kalmaz, ayn1 zamanda dolayl1 olarak
da iilkenin ekonomik biiyiimesine pozitif katki saglamaktadir (Li ve Liu, 2005). Ikincisi ise gittigi
iilke ile gecici bir ekonomik bag kuran ve yatirimcisina yonetim hakki vermeyen, hisse senedi ve

tahvil alim1 gibi finansal araclar vasitasiyla iilkeye giren portfoy yatirimlaridir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina
yoneldiklerinde portfoy yatirimlarindan farkli olarak teknoloji ve Ar-Ge gibi bilgi yogun unsurlari
O0grenme ve kullanma firsati sunmakta, iktisadi biiylime i¢in 6nemli bir kaynak haline

gelebilmektedirler (Yalman ve Kosaroglu, 2017).
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Portfoy yatirnmlar1 ise geldikleri iilkede Oncelikle doviz birikimi saglamakta, doviz
birikiminin etkisi ile lilkede ithalat ve para arzindaki artisa bagl olarak tiiketim ve yatirim
harcamalar1 ve bunlara bagli olarak da yurti¢i hasila artmakta, iilkeye gelen sermaye akimlarinin
hizinin yavaslamasi veya durmasi ve ithalattaki artisa da baglh olarak iilkeler biiyiik cari islem

aciklar ile kars1 karsiya kalabilmektedirler (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996).

Cari islem aciklarmin belli biyiikliiklerin iizerine ¢ikmasi ve siireklilik arz etmesi
durumunda cari agiklar siirdiiriilebilir olmaktan c¢ikmakta ve iilkelerin dis kaynaga erigimini

durduran uluslararasi sermaye hareketlerinin aniden sona ermesi sorunu yasanabilmektedir.
4. Ani Durus Sorunu

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar sagladiklar1 faydanin yaninda bazi
riskler de tagimaktadir. Uluslararas1 yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklari bu fonlar
cesitli sebeplerle ¢cekmek istediklerinde, sermaye girisleri aniden ciddi bir sermaye g¢ikigina
dontisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma (sudden stop) olarak

tanimlanmaktadir (Varlik, 2011).

Dis finansal kaynaga erisimin aniden durmasi ile kars1 karsiya kalan {ilkelerde, bu duruma
ilave olarak, cari agiklarda tersine hareket ortaya ¢ikmakta ve yurti¢i iiretim ve talepte daralmalar
ile varlik ve ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinda ticarete konu mallarin fiyatlarina gore sert
diizeltmeler olugsmaktadir. Bu mekanizma, sermaye girisindeki bir yavaglamanin, ani durma krizi
ve bunun da iretim kayiplarina yol agmasi seklinde islemektedir. Bir ekonomideki sermaye girisi,
cari aciga ya da net rezerv birikimine esit oldugu i¢in sermaye girisindeki herhangi bir yavaslama

ya cari agiktaki azalma ile ya da dis rezervlerdeki diisme ile karsilanacaktir.

Cari acik yurtigi gelir ve toplam harcama arasindaki farka esit oldugu igin cari agiktaki bir
azalma ticarete konu olan mallara yonelik yurtici talebin diismesi ile saglanabilir. Bu ise oransal
olarak ticarete konu olmayan mallara yonelik yurti¢i talebin de diismesi ile sonuglanacak, bu
mallarin goreceli fiyat1 diisecek ve reel doviz kuru artacaktir. Ticarete konu olmayan sektordeki
nispi fiyat diislisii bu sektordeki firmalarin kredilerini geri 6deme kabiliyetlerini olumsuz
etkileyebilecektir. Daha siki uluslararasi kredi nedeniyle de borg¢lanma imkani bulamayan ve
O0deme yiikiimliiliiglinii yerine getiremeyen firmalar iflaslar ile karsilasabileceklerdir. Firmalar
sirketler aras1 kredi kanali ile birbirlerine bagli olduklari i¢in bu iflaslar domino etkisi ile saglikli

diger firmalarin da iflaslarina neden olabilecektir. Dolayisi ile sermaye girisindeki ani yavaslamaya
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kars1 ticarete konu olan sektorlere iliskin talebi azaltacak diizeltme girisimleri 6ncelikle ticarete

konu olmayan sektorlerde iiretimin ¢cokmesine yol agabilecektir (Calvo, 1998).

Sermaye girisindeki bir yavaslama yurtici faiz oranlarinda bir artisa neden olur. Merkez
bankasinin faiz oranlarindaki artis1 kontrol etmek i¢in para arzini artirmasi nominal doviz kurunda
asag1 yonlii baski olusturacaktir. Esnek doviz kuru sisteminde ticarete konu olmayan sektorlerin
eger dolar cinsinden borglar1 onemli derecede ise bor¢ O0deme kabiliyetleri ciddi sekilde
kotiilesebilir. Eger sabit kur sistemi varsa merkez bankasi sabit kuru siirdiirmek i¢in dis rezervlerini
serbest birakarak miidahale etmek durumundadir. Bu da merkez bankasini spekiilatif ataklara karsi
savunmasiz hale getirir. Kisiler yerli para cinsinden varlilara taleplerini diisiiriir ve dolar cinsinden
yiikiimliiliiklerini yerli paraya doniistiirmek i¢in ugrasirlar bu sermaye girisini daha da daraltabilir,

sermaye ¢ikisina da neden olabilir ve finansal kriz yasanabilir (Deb, 2005).

Ozetle, bir ani durma krizi sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesini ve ardindan déviz krizine
(currency crisis) yol agan reel doviz kurundaki ani yiikselmeyi igermektedir. Burada olaylarin sirasi
onemlidir, geri doniisten doviz krizine giden bir nedensellik bulunmaktadir (Hutchison ve Noy,
2002). Doviz krizi, sabit doviz kurunun terk edilmesi gibi doviz kuru yolunda keskin bir kirilma
veya daha esnek rejimler durumunda doviz kuru deger kaybi oraninin biiyiik oranda hizlanmasi

olarak tanimlanabilmektedir.

Ani durma krizinin bir pargas1 olmasi nedeni ile déviz krizini' tanimlamak da bu noktada
onem arz etmektedir. Frankel ve Rose (1996), doviz kurundaki en az % 25 nominal deger kaybini,
ki bu deger bir 6nceki yi1ldaki deger kaybindan en az % 10 daha yiiksektir, doviz kurunun ¢6kmesi
(currency crush) olarak tanimlamaktadirlar (Frankel ve Rose, 1996). Diger yandan Esquivel and
Felipe (1998) de, c¢alismalari kapsaminda nominal develiiasyonu doéviz kuru krizi olarak
degerlendirmek igin iki kriter kullanmislardir. Ilk olarak, devaliiasyon oraninin bir iilkede standart
olarak kabul edilene gore daha biiyiik olmas1 gerektigini belirtmektedirler. ikinci olarak ise,
nominal devaliiasyonun, yerel para biriminin satin alma giiclinii etkilemesi anlaminda anlaml

olmas1 gerektigini; enflasyon farklari ile uyumlu olan nominal deger kaybinin olduk¢a biiyiik

! Déviz krizinden farkli olarak bankacilik krizleri banka islemleri ve / veya bankalarin aktif kalitesinde siirekli ve uzun
stireli bozulma ile karekterize edilmektedir. Pek ¢ok kiiciik bankanin veya en biiyiik bankalarin bazilarinin ¢ok sayida
mevduat sahibi tarafindan ayni anda para ¢ekilmesiyle panikler yasadigi durumda bankacilik sistemi baski altindadir.
Bu, yeni mevduat arzini ve bankalararasi 6zel banka kredilerinin mevcudiyetini sonlandirabilir. Yine, varlik
fiyatlarindaki bir ¢okiis, finansal olmayan sektorlerde artan iflaslar da, bankacilik sektoriiniin 6deme giiciinii olumsuz
yonde etkileyerek krize yol agabilir.
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olsalar bile, doviz krizleri olarak kabul edilmemekte oldugunu belirtmektedirler (Esquivel ve

Felipe, 1998).

Ani durmanin kaynaklar1 temelde yurti¢i ve yurtdisi kaynaklar olarak ikiye ayrilmakta olup
yurti¢i kaynaklar iilkenin yurti¢i kirilganliklarindan olugmaktadir. Yurti¢i kirilganlik yaratan
sebepler cari islem agiklar1 ve biitge aciklar1 gibi genis ve siirekli makroekonomik dengesizlikler,
bu borglarin kisa vadeli dis borgla finanse edilmesi, bankacilik sistemindeki diizenlemelerin
yetersiz olmast, sabit doviz kuru uygulamasi ve hiikiimetin dogru politikalar uygulayacagina iliskin
siiphelerdir. Yurtdis1 kaynaklar ise uluslararast bulagsma etkisinden olugmaktadir. Uluslararasi
bulagma etkisi yaratan sebepler ise lilkeler arasindaki mal, hizmet ve finansal aktif ticareti ile
birbirine baglilik durumu, gelismis tilkelerdeki ekonomik gelismeler, yatirimcilarin siirli davranisi

ve bir {ilkede olan bir krizin belirli bir finansal kirilganlig1 ortaya ¢ikarmasidir (Varlik, 2011).

Tablo-1’de, doviz krizi, bankacilik krizi, sermaye akisinin tersine donmesi ve ani durma
krizlerinin siklik ve cografi dagilimlar1 sunulmaktadir. Tablo, Deb (2005)’in, sermaye akisinin
tersine donmesi ve ani durma krizlerinin biiylime etkilerini aragtirdigt ve 1975'ten 1999'a kadar

olan donemi kapsayan, 80 iilkenin panel veri kiimesini kullanarak yaptig1 ¢alismanin veri setini

igcermektedir.
Tablo 1
Kriz ve Geri Dénmelerin Siklitk ve Cografi Dagilimi
- . . Bankaciik  Sermaye Hesabinin Ani Durma

Doviz Krizi . . . v . . .

Krizi Tersine Donmesi Krizi
Tiim Ulkeler 324 77 174 68
Gelismekte Olan Ulkeler 217 67 158 60
Sanayilesmis Ulkeler 107 10 16 8
Asya Ulkeleri 62 15 25 15
Latin Amerika Ulkeleri 78 24 55 22
Afrika Ulkeleri 68 23 54 16

Not. Deb, 2005

Tabloda’da goriildiigii lizere, hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis iilkelerde
doviz krizinin esit derecede yaygin olmasina karsin, bankacilik krizinin, sermaye akisinin tersine
donmesinin ve ani durma krizinin ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelere iligkin oldugu dikkate
cekmektedir. Ilgili dsnemde toplamda 68 ani durma krizinin 60’1 (% 88.2’si), gelismekte olan

iilkelerde meydana gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde 158 sermaye akis1 tersine donerken bu say1
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sanayilesmis llkelerde sadece 16°dir. Bu da gelismekte olan iilkelerin yapisal o6zelliklerine

dikkatleri ¢cekmektedir.

Ani durma krizleri Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde; iilke uluslararasi sermaye
hareketlerine agildiktan sonra donem donem gelen yabanci fonlar artmig donem donem ise ani

durma olarak nitelendirilen keskin sermaye ¢ikislar1 yasanmaistir.

1980’lerden sonra dis finansmanin serbest olmast ile birlikte Tiirkiye ekonomisi 1994°te,
1998°de ve 2001°de olmak tizere {i¢ kez ani durma hikayesi yasamigtir. 1994’te yasanan ani durma
ile 2001°de yasanan ani durma, ekonomide olduk¢a benzer etkiler yaratirken; 1998’te yasanan ani
durmanin ekonomide yarattig1 etkiler diger iki doneme gore farklilik géstermektedir. 1994 ve 2001
ani durmalar1 yasandiginda tiiketim, yatirim ve milli gelirde ¢ok ciddi seviyelerde diisiis yaganmus,
banka kredileri daralmis ve borsa endeksinde yiiksek oranli diisiisler yasanmigtir. Her iki ani
durmaya da para ve bankacilik krizleri eslik etmistir. Ayrica Tiirk Lirast deger kaybetmis,
dolayisiyla ithalat azalmis, ihracat artmistir. Oysa 1998’de goriilen ani durma sirasinda yukarida
sayllan ekonomik etkilerin bazilar1 ortaya c¢ikmamistir. Bu donemde Tiirk Lirasi deger
kaybetmemis ve dolayisiyla ihracat artmamis aksine azalmistir. Yine diger iki ani durma
doneminden farkli olarak 1998 yilinda yasanan ani durmaya bir para ve bankacilik krizi eslik
etmemistir (Varlik, 2007). Bu sebeple 1994 ve 2001 ani durmalar literatiirdeki ani durma
tanimlarinin ¢oguna uygunken, 1998 yilinda yasanan keskin sermaye ¢ikist literatiirdeki bazi
tanimlara gore ani durma sayilmamaktadir (Calvo vd. 2004; Cavallo, 2004, Guidotti vd. 2004;
Edwards, 2005; Hutchison ve Noy, 2006).

33 ani durus olaymin analiz edildigi Levchenko ve Mauro (2007) ¢alismasinda Tiirkiye’de
1994 ve 2001°’de yasanan ani duruglara da yer verilmis, Tirkiye’de de dogrudan yabanci
yatirimlarin diger finansal akim formlarina gére hem 1994°te hem de 2001°de ani durugun olumsuz
etkilerini azaltic1 rol oynadigi tespit edilmistir. Calismada 1998 Rusya Krizi sirasinda finansal
akimin ¢esitli formlarinin oynakliklar1 incelenmis olup Tiirkiye’de 1997-1999 aras1 dogrudan
yabanct yatirimlarin diger finansal akim formlarina gére oynakliinin neredeyse sifir oldugu

gorilmiistir.

4.1. Ani Durma Sorununa Iliskin Céziim Arayislari
Eger ani durmanin kaynag: yurti¢i kirilganliklar ise ani durma ile karsilagilmadan once

giiclii ve istikrarli bir makroekonomik ortam saglanmali, gii¢lii bir yurti¢i finansal sistem
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olusturulmali, asir1 miktardaki kisa vadeli sermayenin olumsuz etkileri 6nlenmeli, dogru doviz
kuru rejimi se¢ilmeli, bdylece de hiikiimetlerin dogru politika uygulayacagina iligskin siipheler

ortadan kaldirilmalidir.

Eger ani durmanin kaynagi uluslararasi bulagma etkisi sebebiyle ise uluslararasi politika
onlemleri alinmalidir. Uluslararasi son 6diing veren roliinii iistlenecek bir kurum olusturulmali,
uluslararas1 bono piyasalarinin ve finansal araclarin gelistirilmesine 6nem verilmeli ve para
politikasinin uluslararas1 koordinasyonunu saglamaya yonelik adimlar atilmalidir. Kisacasi,
gelismekte olan {ilkelerin ani durma sorunu ile karsilasmamak icin yapmasi gereken en dnemli

politika “yatirim ortaminin kalitesinin iyilestirilmesi” olmaktadir (Varlik, 2011).

Gelismekte olan iilkelerde ani durmalar meydana gelmeden Once alinabilecek yurtici ve
uluslararasi politika onlemlerine baktigimizda da, ani durma meydana geldikten sonra uygulanmasi
gereken politika setlerine baktigimizda da bu politikalarin uygulanabilmesi i¢in o tlilkenin yurtigi
kirilganliklarinin azaltilmasi ve makroekonomik yapisinin gii¢lii olmasi1 gerekmektedir. Oysa ani
durma sorunu ile karsilasan tlkeler genellikle gelismekte olan iilkeler oldugundan bu politika
onerileri bir kisir dongii yaratmaktadir. Oyleyse burada ¢ikis noktasi, ani durus sonucu olusacak
ekonomik etkileri azaltacak ya da ortadan kaldiracak bir ¢6ziim noktasi bulmaktir. Literatiiriin bu
konudaki agiklamalarina dayanarak ani durustan korunmak ya da etkilerini azaltmak konusunda

hangi finansal akim formlarinin daha etkili olduguna bakmak gerekir.

Literatiirde finansal akimlarin hangi formlarinin krizlere karsi digerlerinden daha iyi
koruma sagladigina iliskin bir tartisma siiregelmektedir. Ani durus sorununa odaklandigimizda ise,
ani durusun olumsuz ekonomik etkilerini azaltici bir finansal akim formu var midir sorusu iizerine
IMF iktisat¢ilart Levchenko ve Mauro’nun ¢alismast karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada 1970-
2003 yillar1 arasinda gelismis ekonomiler, ylikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan
ekonomiler {izerinde yapilan ampirik ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin diger finansal akim

formlarina goére ani durusun yarattig1 olumsuz ekonomik etkileri azalttig1 gosterilmektedir.

Finansal akim formlarinin tiirleri ani durus sirasinda c¢ok farkli davranis sergilerler.
Bunlarin i¢inde dogrudan yabanci yatirim hi¢ oynak degildir. Calismanin en dikkat ¢ekici sonucu
ise, finansal akim formlar1 i¢inde en Onemli tiir olan dogrudan yabanci yatirimlar, ani durus
yaratmaz ve ani durusun olumsuz etkilerini azaltmak anlaminda ¢ok hizli bir iyilesme saglar. Ani

durusun olumsuz ydnlerini azaltici etkide dogrudan yabanci yatirimlari takip eden finansal akim
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formu portféy hisseleridir (portfolio equity). Dogrudan yabanci yatirim kadar diisiik oynaklik
seviyesine sahip olmasa da ani durus sonras1 hizli toparlanmaya yardimci olmaktadir. Oysa banka
kredi akimlar1 (bank lending flows) ve resmi akimlar (official flows) ani durus lizerinde ciddi etki

yaratmakta ve olusan depresyon uzun yillar siirmektedir (Levchenko ve Mauro, 2007).
4.2. Ani Durma Sorununa Bir Coziim Olarak Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Sermaye girisleri ulusal tasarruflarin miimkiin kildigindan daha fazla harcama ve yatirimi
saglamakta olup {lkeler kendi kaynaklarinin Gtesinde bir kaynak kulanim imkam
yakalayabilmektedir. Yatirim oraninin yiikselmesi ise ulusal tasarruflarin miimkiin kildigindan
daha biiyiik bir ekonomik biliylimeyi miimkiin kilmaktadir. Buna ise kaynak tahsisinde etkinlik,
verimlilik, istihdam ve gelir artislari eslik edebilmektedir. Ulkeye sermaye girisleri segenegi icinde

1se DYY en ideal olamdir.

Ulkelerdeki yerlesik birimlerce, bulunulan iilkenin disinda siirekli bir ekonomik iliski
kurmak gayesi ile yapilan yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir (OECD,
1996). Yatirnmcilarin, yerlesik iilke sinirlar1 disinda yeni iiretim tesisleri kurarak, sube acarak,
tasinmaz edinerek, halihazirda bulunan bir isletmeye ortak olarak veya bu isletmeyi tamamen
alarak yapmis olduklar1 yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde degerlendirilmektedir.
Kiiresel 6lgekteki piyasa hacmine erisim saglama ve girdi maliyetlerini minimize etme ihtiyaci ile
ulasim ve bilisim teknolojilerindeki gelismelerin iilkeler arasi mesafeleri kisaltmast DYY nin

artmasini giidiilemistir (Dunning, 1994).

Uluslararasi sermaye akimlari igerisinde yer alan DY 'Y ’ler, iktisadi bliylime i¢in 6nemli bir
kaynak olarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler acisindan kilit role sahip bir politika
alan1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yurtici tasarruflarin, yatirnmlart ve dolayisiyla biiylimeyi
finanse ettigi dikkate alindiginda diisiik yurtici tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde
dis finansmana bagimliligin da arttig1 kaginilmaz bir bilgi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ani durma
sorunun ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri ve DY Y lerin diger finansal akim formlarina gore
ani durusun yarattig1 olumsuz ekonomik etkileri azalttig1 dikkate alindiginda, diisiik tasarruf ve en
nihayetinde biiyliyen bir yabanci bor¢ stokuna ¢ézliim arayiglart DY Y nin belirleyicilerinin iyi

degerlendirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

DYY’nin belirleyicilerine iligkin farkli smiflandirmalar olmakla birlikte (geleneksel-

geleneksel olmayan; arz yonlii-talep yonlii, c¢ekici-itici faktorler vb.), bunlar DY'Y nin yapilacagi
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iilkenin yapisal 6zelliklerini igeren g¢ekici faktorler (pull effects) ve yabanci sermayenin kaynagi
olan iilkenin yapisal oOzelliklerini igeren itici faktorler (push effects) seklinde

toplulastirilabilmektedir (Taylor ve Sarno, 1997).

Sermayenin geldigi iilkeden kaynaklanan itici faktorler dis diinyadaki konjonktiiriin etkisi
ile DY Y nin {ilkeye yonelmesini tanimlamaktadir. Bu ¢alisma kapsamindaki bakis agis1 ile bu
baslik altinda diinyadaki likidite durumu ve gelismis lilke piyasalarindaki karliligin azalmasi
nedeniyle sermayenin dis diinyaya kanalize olmas1 degerlendirilecektir. Ev sahibi iilkenin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan c¢ekici faktorler ise ¢alismamizda, iilkenin yatirnm ortami,

makroekonomik istikrari ile iilkenin risk primini igeren bir ¢ergcevede sunulacaktir.
4.2.1.1tici faktorler

Ulkelerin kendi i¢ dinamikleriyle dogrudan yabanci sermayeyi uyarmasinin disinda dis
diinyadan kaynakli bazi degiskenler ekonomilere yonelik sermaye akislar1 i¢in uyarici nitelik
tagimaktadir. Bu faktorlere kiiresel ya da itici faktor denilmektedir. Gelismis iilkelerdeki faiz orani
bu etkenlerden biridir. Gelismis lilkelerde diisen faiz oranlari, gorece daha yiiksek getiri sunan
yatirim alternatifleri nedeniyle, diger ekonomilere dogru sermayenin hareketine neden olmaktadir.
Diger yandan gelismis iilkelerde yasanan durgunluk egilimleri de bu iilkelerdeki kazang
olanaklarini olumsuz yonde etkileyecegi ve karlilig1 azaltacagi i¢in kazang olanaklarinin daha cazip

oldugu ekonomiler lehine bir tablo olusturacaktir (ITO, 1998).

Bu agidan degerlendirildiginde diinya ekonomisindeki konjonktiir DYY i¢in 6nemli bir
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada kii¢iik ekonomilerin aksine ABD, diinya finansal
piyasalarii etkileyecek kadar biiyiik bir agik ekonomi oldugundan bu iilkenin uyguladigi para,
maliye ve ticaret politikalar1 diinya faiz oranlarin1 da etkilemektedir (Mankiw, 2009). Ornegin,
gelismekte olan piyasalardaki sermaye akiglarinin 6nemli bir boliimiinii olugturan ABD’den diger
iilkelere olan sermaye akimlari, ABD faiz oranlarindaki bir diisiis nedeniyle olabilmektedir. Yine
ABD ekonomisinin yavaglamasi, ABD sermaye akimlarini, 6zellikle makroekonomik politikalarin,
isgiicii piyasasi kosullarinin ve doviz kuru politikalarinin dikkat ¢ekici bir sekilde istikrarli oldugu

iilkelere ¢cekebilmektedir (Taylor ve Sarno, 1997).
4.2.2. Cekici faktorler

Ulke igerisindeki risk ve firsatlar yansitan iilkeye 6zgii faktorler ise ¢ekici faktdrler olarak

tanimlanabilmektedir. Ulagim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler, sunulan pazar imkana,
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hammadde ve isgiicii maliyetleri, vergi yapisi, kur politikalari, tesvik mekanizmalari, ekonomik,
siyasal ve sosyal istikrar ile biirokratik siire¢ler iilkenin kendi i¢ dinamiklerini olusturan ve tlilkenin
yatirim ortamini ve yatirimlarin geri doniisli agisindan riskliligini belirleyen degiskenler olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Yine makroekonomik ve kurumsal reformlarin yapilmasi iilkeler acisindan, sermaye
akimlarmin yonlendirilmesi noktasinda giiven ortami yaratmakta ve uluslararasi yatirimcilari,
sermaye akimlarin1 bu {ilkelere yonlendirmeleri noktasinda daha istekli kilabilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin kredibilitesi yiikseldik¢e hisse senedi ve tahvil gibi sermaye akimlari
artan bir sekilde dis finansmanin 6ne ¢ikan kaynagi haline gelmekte, 6z sermayeye iliskin sermaye
akimlar1 artarak (DYY) veya hisse senedi portfoy yatirimlar: seklini alabilmektedir (Taylor ve
Sarno, 1997).

4.2.2.1.Ulkeye ézgii firsat ve risk noktalarini yansitan DYY ¢ekici faktorler

Altyap1 Sistemleri: Uygun ulasim, finansal ve teknolojik alt yap1 sistemleri DY'Y girisleri
icin 6nemli bir degiskendir. Tasimacilik ve haberlesme alanindaki gelismeler iiretim siireglerinin
karsilagtirmal1 Uistlinliik saglayan diger tilkelere kaydirilmasina olanak tanimaktadir. Bu alandaki
gelismeler, tiretim ve dagitimla ilgili daha iyi bir bilgi akis1 ve dolayisiyla etkin denetim ve
esglidiim mekanizmasina olanak sunmaktadir (Seyidoglu, 2001). Bu sekilde iletisim, ulasim ve

veri-bilgi toplama maliyetleri diistiigiinden yatirimin karlilig1 da artmaktadar.

Pazarin Ozelligi: Ev sahibi iilkenin niifusu ve kisi basi geliri bu bashk altinda
degerlendirilebilmektedir. Genis ¢apli iiretimin sagladigi o6lgek ekonomilerden faydalanmak ve
pazara yakimlik avantajlar1 da yine bu bashgmn &nemli bilesenleri arasindadir. Ozellikle pazar
arayan yabanci yatirimlar i¢in bu konu onemli goéziikkmektedir. Tiiketicilerin tercihi, pazarin

biiyiime hiz1, bolgesel ve kiiresel piyasalara girig de bu kapsamda yer almaktadir.

Hammadde ve Faktor Firsatlari: Emek ve dogal kaynak agisindan avantajli olan iilkeler ile
DY Y ’nin yapilacag lilkede liretim i¢in gerekli olan yerel girdilerin bulunmasi iiretim i¢in maliyet
diisiiriicli bir etki yapmaktadir. Birgok Amerikan sirketlerinin Meksika, Malezya, Kore, Hindistan,
Hong Kong ve Tayvan gibi yerlerde yaptiklar1 yatirimlarda bu faktoriin etkisi biiytiktiir (Seyidoglu,
2001). Ozellikle yabanci firmalarin sahip olduklari sermaye, ileri teknoloji ve ydnetim bilgisi bu
firsatlarin kullanilmasi i¢in gelismekte olan iilkelere aktarilabilmektedir. Maliyet avantaji saglayan

bolgesel entegrasyon anlagmalar1 da bu baslik altinda degerlendirebilmektedir.
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Kurumlar-Hukuk Sistemi ve Yolsuzluk: Bu kapsamda, kurumsal yetersizlikler ilgili siirecleri
zorlagtirarak ¢esitli darbogazlar yaratabilmekte ve islem maliyetlerini yiikselterek DY'Y giriglerini
azaltmaktadir. Kamu sektoriinde etkinligin diismesine neden olan yiiksek yolsuzluk oranlari,
kanuni diizenlemelerdeki eksiklikler, yogun ve kurallar1 net olmayan biirokratik siirecler ile
kurumsal yetersizlikler iilkeler acisindan yatirim ortamini1 bozan ve rekabet¢iligin engellenmesine
yol acan faktorlerdir. Ulkeyi daha giiclii ve istikrarli bir yapiya kavusturacak olan yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ile emegi verimli kilacak iggiicii piyasasi diizenlemeleri ve modern
teknolojinin kullanimina ayak uyduracak kalifikasyona sahip isgiicli yetistirmeyi saglayacak bir

egitim siireci de bu baglik altinda degerlendirilebilir.

Miilkiyet Haklari: Kar pay1 ve sermayenin geldikleri iilkelere geri doniisiinii diizenleyen
yasalar, yabanci sermaye ¢cekmede belki de en 6nemli faktdrdiir (Goldstein, Mathieson ve Lane,
1991). Bu geri donme kurallar1 serbestgce ve kisitlama olmaksizin olabilece8i gibi bazi
kisitlamalarin uygulanmasi seklinde de olabilmektedir. Uluslararasi finans kurumu bu kisitlara
gore lilkeleri "gorece agik" veya “nispeten kapali" iilkeler olarak farklilagtirmaktadir (Taylor ve
Sarno, 1997). Fikri miilkiyet haklar1, patentler, telif haklari, ticari markalar da bu baslik altinda yer
almaktadir. Neoliberal gorlise gore, fikri miilkiyet haklarimin yatirimeilart giidiillemek icin
korunmas1 gerekmektedir. Sanayilesmis iilkelerin yenilik iiretmede ve yatirim yapmasinda fikri
miilkiyet haklarinin énemli rolii bulunmakta olup yeni teknolojilerin gelisimi i¢in dnem teskil
etmistir. Fikri miilkiyet haklarinin ihlallerinden endise duymayan yabanci yatirimcilar, azgelismis
iilkelerde yatirinm yapmaya daha istekli olabilmekte ve azgelismis iilkeler yeni teknolojilere ve yeni

iirlinlere daha kolay ulasabilmektedirler (Chang ve Grabel, 2016).

Ulke Riski: Bir iilkede bulunmus olma nedeniyle karsilasilmasi muhtemel siyasal,
ekonomik ve sosyal riskler bu baglik altinda degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye sirketine el
koyma (expropriation), savas, ihtilal vb. karisikliklar, yurtdisina sermaye ¢ikisinin kisitlanmasi,
kambiyo denetimi uygulanmaya baglanmasi gibi riskler iilkede yapilacak yatirimlar1 caydirici
etkiler tagimaktadir (Seyidoglu, 2001). Bir iilkeye yatirim yapmanin risk ve firsatlarini yansitan
kredi derecelendirmeleri ve kamu borg¢larinin ikincil piyasadaki degerleri de olduk¢a Onemli
belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Burada ulusal diizeyde ekonominin temel dengelerini
barindiran kredi notu iilkenin gelecekteki riskliligini belirtmesi nedeniyle énemli bir gosterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine burada reel faiz iizerine yiiklenilen yiiksek risk primi de iilkede

piyasanin bekledigi riski gdstermesi nedeniyle yatirimer agisindan 6nemli bir piyasa gostergesidir.
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Daha az belirsizligin oldugu ve dolayisiyla istikrarli bir {ilke riskliligi daha diisiik olmasi nedeniyle

dis yatirimei agisindan da tercih nedeni olacaktir.

Kiiresel ekonomilerde yatirim yapacak olanlar hangi ekonomide yatirim yapacaklarina
iilkelerdeki cekici faktorleri dikkate alarak karar vermektedirler. Bu kapsamda, iilkelerin yatirim
ortamlarinin uygunluguna iliskin gostergeler 6nem tagimaktadir. Diger yandan kiiresel 6lcekte
ilgili faktorlerin dogrudan yabanci yatirnmlar acisindan lehte veya aleyhte izledigi egilim de
onemlidir. Hangi faktorlerin goreceli olarak dogrudan yabanci yatirimlart destekleyici yonde
oldugunu tespit etmek amaciyla uluslararasi kuruluglar tarafindan ¢esitli calismalar yapilmaktadir.
Bu kapsamda, konuya iliskin makro bir bakis sunmas1 agisindan UNCTAD tarafindan yapilan “Is
Anketi'ne deginmek yerinde olacaktir. “Is Anketi” sonuglar1 2017 yili sonrasinda dogrudan
yabanct yatirimlarin artacagr yoniindedir. Yoneticiler tarafindan ekonomik ve teknolojik
faktorlerin, DYY isleyisini olumlu etkiledigi diisiiniilmekte olup dogrudan yabanci yatirimlarin
artacagina iliskin beklentiler agir basmaktadir. Bunun yaninda siber tehditler ve veri giivenligi
konular1 kayg1 unsuru olarak belirtilmistir. Yine katilimcilarin ¢ogu jeopolitik belirsizlikleri, terdrii
ve sosyal istikrarsizlig1 dis yatirimlar i¢in risk olarak gérmektedir. Ticari anlagmalardan ¢ekilme
de olumsuz degerlendirilmektedir. Is adamlar tarafindan negatif goriilen diger faktorler ise doviz
kuru dalgalanmalari, artan faiz oranlar1 ve gelismekte olan iilkelerdeki artan borg seviyeleri olarak

belirtilmektedir.
5. Tiirkiye’de DYY’lerin Resmi

Tirkiye’nin tasarruf acigini karsilamasi, yeni is firsatlari, ileri teknoloji, bilgi, deneyim ve
yonetim birikimi yaratmasi agisindan onemli bir firsat olarak DY'Y, AR-GE faaliyetleri, teknoloji
transferi, beseri kaynaklarin artmast ve verimlilik kanali ile ekonomik biliylimeyi de
ivmelendirecektir. Bu noktada iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye iilkenin DYY c¢ekme

potansiyeline yani yatirim ortamina baghdir.

Is yapma kolaylig1 acisindan iilkeleri degerlendirmek iizere Diinya Bankasi tarafindan
“Doing Business Raporu” yayinlanmakta olup Doing Business 2018 Tiirkiye’nin de igerisinde yer
aldig1 190 tilkeyi kapsamaktadir. Raporda miilkiyet haklarinin korunmasi ve ticari diizenlemeler
iizerine niceliksel gostergeler karsilastirilarak isletme faaliyetlerini gelistiren ve sinirlayan noktalar
arastirilmaktadir. Firma kurulusu ve operasyonlar1 gibi girisimcilikle ilgili ticari diizenlemeleri

Olemek i¢in 11 adet gosterge seti kullanilmaktadir. Bu gostergeler isletmelerin kararlariyla alakali
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tiim konular1 igermemekle birlikte politika yapicilarin kontrolii altinda olan alanlar1 kapsamaktadir.
Burada, igyeri agma, bina izni alma, elektrik baglantis1 alma, miilkiyet devri, vergi 6deme, ticari
bir anlagsmazlig1 mahkemeye tasima ve iflas davasini ¢ézme siireclerinin yani sira kredi ve hisse
senedi piyasasi diizenlemeleri ile ithalat ve ihracat i¢in lojistik imkanlar1 6l¢iilmektedir. Bu alanlar
hiikiimetler ve girisimciler arasindaki temel etkilesim alanlar1 olup burada politika yapicilar ve
diizenleyiciler, bu etkilesimleri kolaylastirmak i¢in prosediirleri dogrudan etkileyebilmektedir

(Doing Business 2018, World Bank).

Is yapma kolaylig1 genel olarak, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin nerelerde is yapmasinin
daha kolay oldugunu gosteriyor olmasina ragmen konu uygun yatirim ortami agisindan
degerlendirildiginde, bu olgiitler hem yerli hem de yabanci yatirimcilar i¢in gecerli olmaktadir.
Raporda is yapma kolayli1 agisindan Tiirkiye 60. sirada yer almaktadir. Is yapma kolayligt
acisindan en uygun diizenlemelere sahip ilk 20 ekonominin 14'i OECD’nin yliksek gelirli

ekonomileridir (Doing Business 2018, World Bank).

Tablo 2°de cesitli ekonomilerin kiiresel sistemden g¢ektigi DYY’ler gosterilmektedir.
Gorildiigii lizere, gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomilere kiyasla daha fazla DYY
cekmekte olup 2017 yili disinda gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasinda
kiiresel sistemden g¢ektikleri DYY pay1 anlaminda istisna yillar disinda ortalama 18 puanlik fark
bulunmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerin kiiresel sistemden ¢ektikleri DY'Y

pay1 2017 yilinda, 2003 yilina gére 11.5 puan artarak % 46.9’a yiikselmistir.

Tablo 2
DYY Girigleri (Milyon ABD Dolart)
Bolge 2003 2006 2009 2012 2015 2017
Diinya DYY Girigleri 550633 1403548 1179064 1574712 1921306 1429807
Gelismis Ekonomiler 337939 941413 656281 858263 1141251 712383
Avrupa Birligi 242963 546292 391169 492007 515866 303580
ABD 53146 237136 143604 199034 465765 275381
Gelismekte Olan Ekonomiler 194862 403306 461004 651500 744032 670658
Cin 53505 72715 95000 121080 135610 136320
Rusya 7755 37442 27752 30188 11858 25284
Tiirkiye 1702 20185 8585 13745 17717 10864
Tiirkiye'nin Pay1 % 0.31 1.44 0.73 0.87 0.92 0.76
ABD'nin Pay1 % 9.65 16.90 12.18 12.64 24.24 19.26
Gelismis Ekonomilerin Pay1 % 61.4 67.1 55.7 54.5 59.4 49.8
Gelismekte Olan Ekonomilerin Pay1 % 35.4 28.7 39.1 41.4 38.7 46.9

Not. UNCTAD, World Investment Report 2018.
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Tiirkiye’nin kiiresel sistemden ¢ektigi DYY pay: ise 2003 yilinda % 0.3 iken bir artis

egilimine girmis olsa da 2017 yilinda son yillarin en diisiik degerinde gerceklesmistir.

Tablo 3’te 2003-2017 yillar1 arasinda ikiser yil arayla ilgili yillarda Tiirkiye’ye gelen
uluslararas1 dogrudan yatirnm giriglerinin dagilimi goriilmektedir. Yabanci ortaktan kullanilan
kredileri igeren "Diger Sermaye" ve Gayrimenkul kalemi disinda 2017 yilinda 7.5 Milyar dolar

yatirim gergeklesmis olup bu tutar 2010 y1li sonrasindaki en diisiik degerli yatirim girisidir.

Tablo 3
Tiirkiye ye Gelen DYY ler (Milyon ABD Dolar1)

Dogrudan Yatirnmlar 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Net Yiikiimliiliik Olusumu 1702 10031 22047 8585 16182 13563 18002 10889
Sermaye 688 8134 18394 6184 14145 9936 11713 5581

Yatirim 696 8535 19137 6266 16136 10523 12077 7450
Tasfiye 8 401 743 82 1.991 587 364 1869
Diger Sermaye (Net) 16 56 727 619 24 578  2.133 665
Gayrimenkul (Net) 998 1841 2926 1782 2013 3049 4156 4643

Not. TCMB? verilerinden derlenmistir.

Bu noktada iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye kadar gelen yatirimlarin
kompozisyonu da 6nem tagimaktadir. Ani durusa yakalanmamak adina dogrudan yabanci yatirim
onemli olmakla birlikte gelismekte olan tilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlarin, o iilkenin
sanayi stratejisi ile uyumu da bir bagka 6nemli noktadir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin imalat sektdriinden ziyade hizmet sektdriine geldigi goriilmektedir. Hizmet sektorii alt
kirilimma bakildiginda ise gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin daha c¢ok finans ve sigorta
faaliyetleri ile bankacilik gibi parasal araci kuruluslara yonelik oldugu goriilmektedir. Sekil 1 yillar

itibartyla Tiirkiye’deki stok DY Y nin sektorel kompozisyonunu vermektedir.

Erisim Adresi: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Deng
esitvetllgilitistatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/; Erisim Tarihi: 27/06/2018
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2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
TARIM SEKTORU SINAi SEKTORLER HiZMETLER SEKTORU

Sekil 1. DYY nin Sektdrel Kompozisyonu (%). TCMB? verilerinden derlenmistir.

TCMB, uluslararas1 yatirim pozisyonu istatistiklerine goére, 2003 yilinda sinai sektorii
iilkeye gelen DYY’lerin % 64’iinii kapsamakta iken 2017 yilsonunda bu oran % 43 olarak
gerceklesmistir. Bu degisim hizmetler sektoriiniin lehine olmustur. % 36’dan baglayan hizmetler

sektorliniin pay1 % 56’ya yiikselmistir.

Hizmetler sektoriindeki dogrudan yatirimlarin dagiliminda ise en biiyiik pay 2003-2016
yillar1 arasinda ortalama % 39’luk oran ile finans ve sigorta faaliyetlerine ait iken 2017 yilinda bu
oran % 37’ye diismiis olup toptan ve perakende ticaret alanindaki DYY’lerin pay1 %37.9 ile ilk
siray1 almistir. Yine 2017 yilinda, finans sektoriiniin kendi i¢indeki dagiliminda ise en biiyiik pay
% 67 ile parasal araci kuruluslara yani bankalara aittir. Sigorta, reasiirans ve emeklilik fonlar1 %18

ile ikinci sirada; holding sirketlerinin faaliyetleri ise %12 ile {iglincii sirada yer almaktadir (TCMB).

Imalat sanayine yonelik olarak gelen dogrudan yatirimlarin dagiliminda ise en biiyiik % 21
ile gida, igecek ve tiitiin iirtinleri imalatina aittir. Ulagim aracglar1 imalat1 % 20 ile ikinci sirada; kok

komiirii ve rafine edilmis petrol {irtinleri imalati ise %13 ile {igiincii sirada yer almaktadir (TCMB).

Yillar itibariyle stok degerler yerine Tiirkiye’ye ilgili yillarda gelen DY Y ’lere bakildiginda
da yine hizmetler sektoriine gelen DY Y’lerin payinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Soyle ki,
o0demeler dengesi istatistiklerine gore hizmetler sektoriine gelen DY'Y’lerin pay1 2017 yilinda %

64; son 5 yilda ise ortalama % 55°tir.

SErisimAdresi:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Maint+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+
Ilgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/Veri+%?28Tablolar%29; Erisim Tarihi: 27/06/2018
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6. Basarih Bir Oncelikli Alan Uygulamasi: Savunma Sanayi

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelere yeni teknoloji ve Ar-Ge
kazanimlar1 saglamasi, boylece rekabetci sektorlerin ihracat performansini artirabilecek nitelikte
doviz yaratan sektorlere yonelmesi dnemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektoriinden
imalat sektoriine 6zellikle de orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji igeren imalat sanayilerine gelmedigi

takdirde bu kazanimlar gergeklesemeyecektir (Soyak, 2015).

Orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji iceren ve Tiirkiye’nin karsilagtirmali Gistlinliigliniin ve
doviz yaratma potansiyelin yiiksek oldugu bir sanayi olan Savunma Sanayi’nin bu kazanimlari
yaratmada 1yi bir 6rnek oldugunu c¢alismanin bu bdliimiinde gostermeye calisacagiz. Savunma
Sanayinde gergeklestirilen politika adimlarinin diger orta-yiiksek ve ytiksek teknoloji iceren imalat
sanayilerinde de gergeklestirilerek dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektdriinden bu sanayilere

yonelmesi 6nemli goziikkmektedir.

Savunma Sanayinde her gegen giin ihracatin artmasi ve eskiden ithal edilen
iriinlerin/teknolojilerin yerli {retilebilir hale gelmesi Savunma Sanayi’nin ddviz yaratma
potansiyelinin ne kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Yurtdisi satis gelirleri ve alinan siparisler
yillar i¢inde artarken iiriin/teknoloji gelistirme faaliyetlerinde de 6nemli ilerlemeler saglanmstir.
Sekil 2°de 2013-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Savunma Sanayine ait bazi performans
gostergelerine yer verilmistir. Buna gore ciro, yurt dis1 satig gelirleri, alinan siparigler ve
iiriin/teknoloji gelistirme performansindaki ilerlemeler goriilmektedir. Savunma sanayinde 2013-

2015 yillar1 arasindaki ithalatin azalmasi ise sektoriin performansinin arttigini géstermektedir.
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Sekil 2. Savunma Sanayi Performans Gostergeleri (2013-2017). SASAD Savunma ve Havacilik
Sanayi Performans Raporu, 2017°den derlenmistir.

2003-2017 yillart arasinda Savunma ve Havacilik Sanayi tarafindan gerceklestirilen ihracat
rakamlarina da Sekil 3’te yer verilmistir. Buna gore 2003 yilinda 331 Milyon Dolar olan ihracat

tutar1, 2017 yilinda 5 katina ulasarak 1.7 Milyar Dolar seviyesinde ger¢eklemistir.

832 884
M
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Sekil 3. Savunma ve Havacilik Sanayi Thracat Rakamlar1 (Milyon Dolar) TIM* ve 2010 Verileriyle
Savunma Sanayi Analiz Raporu verilerinden derlenmistir.

*Erisim Adresi: http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari.html, Erisim Tarihi: 27/06/2018
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Savunma sanayinin déviz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugunu gdsteren bir baska
gosterge ise Tlrkiye’de toplam ihracat iginde savunma ve havacilik sektoriiniin payinin gosterildigi
Sekil-4’tiir. Sekle gore 2004 yilinda Tiirkiye ihracatinin binde 3’{i savunma ve havacilik sanayi

ihracatindan gelirken; 2017 yilinda binde 11.1 seviyelerine ¢ikmustir.

2004 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Sekil 4. Tirkiye Toplam Ihracat Icinde Savunma ve Havacilik Sektoriine Ait fhracatin Payi
(Binde). TIM ve 2010 Verileriyle Savunma Sanayi Analiz Raporu verilerinden derlenmistir.

Savunma Sanayi’nde uygulanan offset politikas1 da sektore gelen yabanci fonlarin iilke
icine kazaniminin saglanmasi agisindan ikinci bir 6neme sahiptir. Offset; yurtdisindan yapilan
kamu alim ve yatirimlarinda yerli sanayiye is pay1 verilmesi, iiriin veya hizmet ihracati saglanmasi
ve teknoloji kazanimi ve yatirnm yapilmasi uygulamalariyla, yapilan harcamalarin ulusal
ekonomiye belli oranda geri doniisiiniin saglanmasidir. Offset uygulamasinin iiretim ve istthdamin
artirtlmasi, yeni teknoloji ve yetenek kazanilmasi, ihracatin gelistirilmesi ve yabanci yatirimin
saglanmas1 gibi faydalar1 bulunmaktadir®. Offset, savunma sanayi ihracatinda 6nemli bir arag
olarak goriinmektedir. Savunma sanayi ihracatinin yaklasik %70’1 offset tabanlidir. 1985°ten 2006
yilina kadar 6.1 Milyar Dolarlik offset alinmis ve bunun 3.3 Milyon Dolar1 ger¢eklestirilmistir
(TOBB Savunma Sanayi Meclisi Tiirk Savunma Sanayi Sektér Raporu, 2007).

Offset politikasinin amaci kadar uygulama yontemi de 6nem arz etmektedir. Offset olarak
alman yatirimlarin mal ve hizmet ihracatinin 6tesinde Ar-Ge’ye aktarilmasi dogrudan yabanci

yatirimlarin saglamasi beklenen teknik ilerleme kazanimlarinin artirilmasini saglayacaktir. Tablo

3 Erisim Adresi: http:/sanayilesme.ssm.gov.tr/SKO/Sayfalar/default.aspx#tabs-1; Erisim Tarihi: 7/01/2018
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4’te Tirkiye’de 1985-2006 arasinda, offset kapsaminda yer alan faaliyetler ve tutarlar1 yer
almaktadir. Buna gore offset kapsaminda yer alan faaliyetlerin %35°1i mal ve hizmet kategorisine
aitken, yalmzca 9%22’si Ar-Ge kategorisinde goriilmektedir. Bu ¢aligmada hem offset
uygulamasinin baska sektorlere de yayilmasi hem de offset kategorileri icinde Ar-Ge’nin paymin

artiritlmasi 6nem tasimaktadir.

Tablo 4
Offset Kategorileri, Tutarlari ve Yiizde Agwrliklart (1985-2006 Toplami)
Offset Kategorileri Tutar1 (Milyon §) Yiizde Agirhik (%)
Mal ve Hizmet 1154 35
Endiistriyel Mal ve Hizmet 1076 32
Ar-Ge 733 22
TSK icin Hizmet 375 11
TOPLAM 3338 100

Not. TOBB Savunma Sanayi Meclisi Tiirk Savunma Sanayi Sektor Raporu, 2007 verilerinden derlenmistir.

Ilgili betimsel istatistikler, Tiirkiye’de savunma sanayinin déviz yaratma potansiyelinin
yiiksek oldugu, uygulanan offset politikasinin olumlu sonuglar dogurdugu ve Ar-Ge katma deger
yaratma potansiyelinin de yiiksek oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan tilkeler i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarin beklenen faydalari saglayabilmesi i¢in Tiirkiye’de savunma sanayinde oldugu
gibi yiiksek teknoloji iiriin ve hizmetlerin iiretilme potansiyeli olan sektorlere yonlendirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu sekilde dogrudan yabanci yatirimlarin saglamasi beklenen olumlu etkiler

iilkeye kazandirilabilecektir.
7. Sonug¢

Yurtigi tasarruflarin, yatirimlar1 ve dolayisiyla biliylimeyi finanse ettigi dikkate alindiginda
diisiik yurti¢i tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde dis finansmana bagimlilik da

artmaktadir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar gelismekte olan iilkeler i¢cin gerek
tasarruf agiklar1 gerekse de teknoloji transferi agisindan ¢ok biiyiik 6nem tasimakta olup bu fonlar,
sagladiklar1 faydanin yaninda bazi riskleri de ortaya ¢ikarabilmektedir. Uluslararast yatirimcilar,
gelismekte olan iilkelere sagladiklar1 fonlar1 g¢esitli sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye

akimlarinda keskin ¢ikiglar nedeniyle ani durma sorunu yasanabilmektedir.

Finansal fon akimlarin hangi formlarinin ani durusa ve krizlere kars1 digerlerinden daha iyi

koruma sagladigina odaklandigimizda ise karsimiza dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin, diger finansal fon akim formlarina gore ani durusu hem 6nleyici

hem de yikici etkisini azaltic1 faydasi bulunmaktadir.

Tiirkiye gibi ani durusun yikici etkilerini yasayan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin
oneminin yani sira gelismekte olan iilkelere gelen DY Y ’lerin, o iilkenin sanayi stratejisi ile uyumu
da bir bagka onemli noktadir. Tiirkiye’ye gelen DY Y ’lerin tutar1 ve sektorel tercihlerinin; tilkenin
sanayi politikasi ile uyumlu olmadigi ve bu yatirnmlarin sinai derinlesmeye daha ¢ok katki
saglayacak alanlara yonelmesinin iilkenin doviz yaratma potansiyeli acisindan da énemli oldugu
degerlendirilmektedir. Calismamizda savunma sanayii, yiiksek teknoloji icermesi ve doviz yaratma
potansiyeli yiiksek olmasi nedeni ile 6rnek sektor olarak verilmis olmakla birlikte bu alan
iilkelerdeki ¢esitli saiklerle korumaciligin oldugu mahrem alanlar arasinda degerlendirilebilir.
Ancak c¢aligmamizda vurgulamaya c¢alistigimiz esas nokta, teknoloji yogun alanlara ydnelen
dogrudan yabanci yatirimlarla, modern teknolojiyi 6grenme ve kullanma firsatinin ortaya

cikarilarak bunun ekonomi iizerindeki yayilma etkisinden fayda saglanmasidir.

Bu kazanimlar1 saglayabilmek i¢in yliksek teknoloji iceren {iriin/hizmet iiretme potansiyeli
olan “az sayida” oncelikli alan segilmelidir. Oncelikli alan se¢imi neredeyse tiim sektorleri
kapsayacak sekilde degil; orta teknoloji ya da orta-diisiik teknoloji i¢eren iiriin hizmet iiretme
potansiyeli olan sektorlere degil; gercekten “yiiksek™ teknoloji igeren iirlin hizmet iiretme
potansiyeli olan alanlar olarak belirlenmelidir. Tiirkiye 6rnegi icin yiiksek teknoloji icermesi ve
doviz yaratma potansiyeli olmasi nedeniyle savunma sanayi 6zelinde yapilan degerlendirmeye
benzer nitelik tagiyan saglik sanayi de (saglik alaninda yiiksek teknoloji igeren ve ticarete konu
olan iirtinlerin imalat1) eklenebilir. Saglik sanayi 6zelinde nasil bir 6nceliklendirmeye gidilerek Ar-
Ge ve teknoloji kazanimlar1 saglanabilecegi ve dogrudan yabanci yatirimlarin neden bu alana

yonlendirilmesi gerektigi bir diger ¢calisma konusu olarak aragtirmacilarini beklemektedir.

Oncelikli alanlarm iilkenin sanayi politikastyla uyumlu; iilke teknolojik gelisim
potansiyelini gozeten; Ar-Ge ve teknoloji kazanimi yaratma potansiyeli olan ve {ilkenin
karsilagtirmali istiinliige sahip olabilecegi nitelikteki alanlardan sadece birkac1 ©zelinde
belirlenmesi 6nemlidir. Bu noktada, DYY aracilig1 ile yapilan teknoloji transferinin yayilma ve
ekonomik biliylime tizerindeki etkisi ev sahibi iilkenin ileri teknolojileri massetme kapasitesinin
yeterliligine bagh olacaktir. Bu nedenle {ilkenin sahip oldugu beseri sermayesi ve dolayisiyla

modern teknolojiyi kullanabilecek kalifikasyonda isgiicii yetistirmeyi saglayacak egitim
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politikalar1 6nem kazanmaktadir. Burada egitim, teknolojinin 6grenilmesi ve yayilmasi arasinda

dongtisel bir iligki bulunmaktadir.

Diger yandan, DYY" leri iilkelere yonlendiren ¢ekici unsurlar da 6nemli politika alanlari
olarak goriilmektedir. Bu noktada, isgiicii piyasasindaki katiliklarin giderilmesi, yine iilkenin
sanayi politikasi ile uyumlu istthdam tesvik mekanizmalarinin ve kurallar1 kesin, net ve seffaf olan
kurumsal yapilarin olusturulmasi uluslararasi yatirimcilari, sermaye akimlarini bu iilkelere

yonlendirmeleri noktasinda giidiileyecektir.
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Bu ¢alismada serbest bolgelerin tanimi, genel 6zellikleri, Diinyada ve Tiirkiye’de ortaya
¢ikislarinin kisa tarihi, olumlu-olumsuz etkileri, tiirleri, bu bolgelere saglanan tesvik ve
yardimlar konularinda bilgi verilmistir. Tiirkiye’nin yani sira diinya genelinde serbest
bolgelerin yapilar1 ve faaliyetleri de incelenmistir. Calismanin uygulama bdéliimiinde ise
Veri Zarflama Analizi (VZA) hakkinda bilgi verilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
18 serbest bolgeye ait veriler ile Veri Zarflama Tekniginin BCC ve CCR Yo6ntemlerinin
her biriyle bu bolgelerin etkinlikleri degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda 18
serbest bolge igerisinde etkin olmayan serbest bolgelerin etkinliklerini saglayabilmeleri
icin gerekli olan iyilestirmelerde analiz sonucunda belirlenmistir. Ayrica her iki
yontemin sonugclari karsilagtirilarak degerlendirilmistir.
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An Evaluation of the Free Trade Zones Performance with Data Envelopment
Analysis in Turkey

ABSTRACT

In this study, information is given about definitions and general characteristics of the

free zones, brief history of their emergence both in the world and Turkey, positive and

negative effects, types, provisions of incentives and assistance given to these territories.

In addition to Turkey, the structures and activities of free zones around the world have Keywords

been examined. In the application chapter, information is given about Data Free Zone
Envelopment Analysis (DEA). The data of 18 free zones operating in Turkey and the Performance,
activities of these regions have been evaluated with each of BCC and CCR Analysis léer:fgrri?agi;ort
Methods of Data Envelopment Technique. At the end of the evaluation, the Turkish’E c onon;y
improvements needed to ensure the effectiveness of the inactive free zones within the

18 free zones have been determined as an analysis result. In addition, the results of all JEL Classification
two methods have been evaluated comparatively. A10, A12,C10

1. Giris

Kiiresellesmenin etkilerini arttirdigi glinlimiiz diinyasinda, tilkelerin ayakta kalabilmeleri
icin, var olan rekabet ortaminda kendilerine yer edinebilmeleri ve bir rekabet giici
olusturabilmeleri gerekmektedir. Bu rekabet gliciinli olusturabilmenin temel noktalarindan birisi
de diinya ticaretinden daha fazla pay almaktir. Iste bu noktada, iilkelerin gittikce gelisen diinya
ticaretinden kendi dis ticaret yapilarin1 gelistirerek daha fazla pay alma istekleri sonucu serbest

bolgeler bir ekonomi araci olarak ortaya ¢ikmustir.

Serbest bolgenin kurulmasi sirasinda gerekli dogrularin dikkate alinmasi, serbest bolgenin
basarili gelecegini hazirlayici bir ortamin olusturulmasi anlamina gelmektedir. Bir diger deyisle,
serbest bolgenin iyi bir big¢imde kurulmasi ile basarili gelecegi icin uygun bir altyapr gerekli
olmaktadir. Bu nedenle kurulacak bdlge, bu bolgede desteklenecek olan sektdr biiyiik dnem arz

etmektedir.

Ozellikle uzun yillardir hem dis ticarette, hem de 6demeler dengesinde siirekli acik veren
bir iilke olan Tiirkiye bu acig1 cesitli kaynaklardan saglama yoluna gitmistir. Kaynaklarin ve
maliyetlerin yliksekligi ve stirekli olmadig1 goz oniine alinirsa, bu sekilde agik kapatmanin gegerli

bir yol olmadig1 ortadadir. Ciinkii dis ticaret a¢iginin kapatilmasinda en saglikli yolu ihracatin
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arttirilmasidir. Saglikli ve dengeli bir ekonomik kalkinma ancak gelisen ve giderek yayginlagsan
bir ihracatla miimkiindiir. Bu sebeple ihracatin arttirilmasi i¢in alinacak tedbirlerin diger doviz
kazandirici islemlerden daha etkili ve siiratli olmasi gereklidir. Saglikli bir ekonomik yapiya
sahip olmanin en temel yollarindan biri de dis ticaretin arttirllmasinda ¢ok 6nemli bir faktér olan
serbest bolgelerin kurulmasi ve bu yolla dis ticarete ve Odemeler dengesine katkida
bulunulmasidir. Serbest bdlgelerin  kurulumunda hedeflenen amag iilkeden iilkeye
degisebilmektedir. Bazi iilkeler i¢in istihdam artis1 olabilecegi gibi bazi iilkeler i¢in teknoloji

transferi, bazilari i¢in ihracat artis1 vb. olabilmektedir.

Bu c¢alismada Tirkiye’deki serbest bdlgelerin  performanslart  degerlendirilerek,
etkinliklerinin karsilastirilmas: hedeflenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 serbest bolgeye ait
veriler ile Veri Zarflama Tekniginin BCC ve CCR Yontemlerinin her biriyle bu bolgelerin
etkinlikleri degerlendirilmistir. Her iki modelinde girdi yonlii formiilasyonuyla hesaplama
yapilmistir. Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi OSDEA (Online Software for Data Envelope
Analysis) programi araciligiyla uygulanmistir. Analiz degiskenleri olarak, istthdam, ticaret hacmi
ve serbest bolgelerin sahip olduklari alanlar kullanilmigtir. Degerlendirme sonucunda 18 serbest
bolge igerisinde etkin olmayan serbest bolgelerin etkinliklerini saglayabilmeleri igin gerekli olan
iyilestirmelerde analiz sonucunda belirlenmistir. Ayrica her iki yOntemin sonuglar
karsilagtirilarak  degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda ise her serbest bolgenin

performansinin birbirinden farkli oldugu sonucu elde edilmistir.
2. Tiirkiye’de Serbest Bolge Uygulamalar:

1960’larin sonlarinda ve 1970’1i yillarda diinya ekonomisinde yeni bir yapilanma siireci
baslamistir. Baz1 sanayiler “delokalizasyon”a ugramistir. Diinya iiretim aygit1 yeni bir goriinim
kazanmigtir. Bir taraftan yeni ve dinamik sanayi bolgelerinin ortaya ¢ikmasina neden olurken,
diger taraftan da Kurulus Yeri Teorisi’yle ilgili genel kabulleri gozden gecirmeye davet
etmekteydiler. Acikcas1 delokalizasyona tabi tutulan s6z konusu sanayiler kaydirildiklar
bolgelere yonelik iiretim yapmamaktadirlar. Bu sanayiler daha ¢ok geldikleri yere doniik tiretim

faaliyetinde bulunmaktadirlar (Kocaman, 2007: 101).

Serbest bolgelerin ortaya ¢ikist ve Uzak Dogu'da kismen de olsa bir basar1 géstermesi
iktisatcilarin ilgisini ¢ekmistir. Ayrica serbest bolgeler iktisatgilar tarafindan cesitli elestirilere

maruz kalmistir. Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) hizla yaygilasmasi ve bu bdlgelerde ise
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daha ¢ok Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) faaliyet gostermesi beraberinde giindeme yeni tartisma
konularint getirmistir. Neo-Marksist iktisat¢ilar serbest bolgeleri, iiretimin kiiresel anlamda
dagitilmast ve sermaye-emek ¢eligkisi baglaminda ele almis ve bu tiir bolgelerin gelismekte olan
iilkeler kalkinma amaci disinda, ucuz isgiiclinii bulabilmek hatta bu isgiiclinii sémiirmek
istemiglerdir. Bolgelerin ev sahibi iilkenin refahini, kaynaklarin etkin dagilimi ilkesinden
uzaklasilmasi nedeniyle, olumsuz yonde etki edebilecegi konusu iizerinde durulmustur (Oztiirk,

2013).

Tirkiye’de serbest bolgelerin kurulmasina yonelik ilk girisim,1927 yilinda kabul edilen
1132 sayili “Serbest Mintika Kanunu” ile gerc¢eklesmistir. S6z konusu bu yasal diizenleme ile
1928 yilinda Ford Motor Company’ye Tophane rihtiminda otomobil, kamyon ve traktér montaji
yapmasi amactyla sézlesme kapsaminda 6zel bir izin verilmistir. Ancak bu uygulamadan
beklenen fayda temin edilemedigi i¢in uygulamadan vazgecilmistir. Daha sonraki yillarda ise
1946 yilinda kabul edilmis olan 4893 sayili yasa ile doguda iiretilen hal1 ve kilimlerle hayvan
postlarinin transit olarak Tiirkiye’ye ithal edilmesi ve gerek islenerek gerekse de islenmeden
ihra¢ edilebilmesi i¢in “Serbest Yer” kurulmasina karar verilmistir. Ancak s6z konusu bu
uygulama da digerleri gibi uzun dmiirlii olamamistir. Ozetle 1953 yilina kadar yapilan ¢alismalar
basarisizlikla sonuglanmistir. 1953 yilina gelindiginde ise 6209 sayili “Serbest Bolge Kanunu”
kabul edilmistir. Aradan uzun siire gegtiginden dolayr kanun yiiriirlige girer girmez islerlik

kazanamamustir.

Tirk ekonomisinde reform ve iktisadi felsefenin diinya capinda bir degisiklige gidilmis
olmas1 1980’li yillarin baslarinda, serbest piyasa ilkelerine ve disa doniik iktisadi politikalara
dayanan genis kapsamli bir iktisadi istikrar ve yapisal degisim programi baz alinarak
gerceklesmistir (Seker, 2001: 12-13). Benzer sekilde gerceklesen birka¢ basarisiz girisimden
sonra 1985 yilinda 3218 sayili “Serbest Bolgeler Kanunu” yiiriirliige konmustur. Uzun yillar ithal
ikameci sanayilesme politikalarini benimseyen Tiirkiye dis ticarette karsilastigi sorunlar
sebebiyle genel olarak 1980’ler den sonra ihracata dayali sanayilesme politikalarina
bagvurmustur. Bu politikalar ¢ergevesinde ve bu politikalarin daha iyi isleyebilmeleri amaciyla
Serbest Bolge Kanunu kabul edilmistir. Tiirkiye’de giinlimiizde 18 tane Serbest Bolge
bulunmaktadir. Bu serbest bolgelerden beklentiler genel olarak; yabanci sermaye girisini
saglamak, teknoloji girigini saglamak, ihracati artirmak, istthdami olumlu yonde artirmak ve dis

ticaret hacmini arttirarak iilke ekonomisini bu degiskenlerle iyilestirmektir. S6z konusu bu
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degiskenler iilke ekonomisinde &nemli bir yere sahiptir. Ulke ithal girdi olarak gelen yeni
teknoloji trlinleri (liretim amaciyla gelenler), iilkenin {iretim faaliyetlerinin artmasini
saglamaktadir. Artan iiretim sayesinde iilke hem i¢ tiiketimde kendine yetebilecek hem de ihracat
yaparak dis ticarette paya sahip olabilecektir. Ayrica iiretim alaninda hareketlenmenin olmasi
istihdama etkide bulunmaktadir. Ozetle sadece iiretim amaciyla ithal edilen bir teknoloji iiriinii
belki iilkenin dis ticaret dengesinde negatif yonlii bir oynamaktadir ama diger ekonomik

degiskenlerinde ciddi bir olumlu etkisi bulunmaktadir.

Ozellikle ¢cok uzun yillardan beri hem dis ticarette, hem de ddemeler dengesinde siirekli
acik veren bir iilke olan Tiirkiye bu acig1 yillardan beri ¢esitli kaynaklardan saglama yoluna
gitmistir. Kaynaklarin ve maliyetlerin yiiksekligi ve siirekli olmadigi goz Oniine alinirsa, bu
sekilde acgik kapatmanin gecerli bir yol olmadigr ortadadir. Ciinkii dis ticaret agiginin
kapatilmasinda en saglikli yol ihracatin arttirilmasidir. Saglikli ve dengeli bir ekonomik kalkinma
ancak, gelisen ve giderek yayginlasan bir ihracatla miimkiindiir. Bu sebeple ihracatin arttirilmasi
icin alinacak tedbirlerin diger doviz kazandirici islemlerden daha etkili ve siiratli olmasi
gereklidir. Saglikli bir ekonomik yapiya sahip olmanin en temel yollarindan biri de dis ticaretin
arttirilmasinda ¢ok onemli bir faktor olan serbest bolgelerin kurulmasi ve bu yolla dis ticarete ve
odemeler dengesine katkida bulunulmasidir. Dis ticaret iilke ekonomisine ve {iilke refahina
dogrudan ve dolayli yollardan etki eden en dnemli makroekonomik degiskenlerden biridir. Bu
nedenle iilkeler ilk baglarda korumact bir yapiya sahipken, zamanla dis ticaretin Oniinii agan

ekonomi politikalar1 benimsemistir.

3218 sayil1 Serbest Bolgeler Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de bugiine kadar kurulmus olan
ve halen bir kismi1 faal durumdaki 19 adet serbest bolgenin adlar1 ve kurulus yillar1 Tablo 1’de

yer almaktadir.
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Tablo 1
Tiirkiye 'de Serbest Bolgeler ve Kurulus Yillar
Serbest Bolge Adi Kurulus Yih
Mersin Serbest Bolgesi 1985
Antalya Serbest Bolgesi 1985
Ege Serbest Bolgesi 1987
Istanbul Atatiirk Havalimani Serbest Bolgesi 1990
Trabzon Serbest Bolgesi 1990
Istanbul Trakya Serbest Bolgesi 1990
Adana Yumurtalik Serbest Bolgesi 1992
Istanbul Deri ve Endiistri Serbest Bolgesi 1992
Mardin Serbest Bolgesi 1994
Samsun Serbest Bolgesi 1995
Avrupa Serbest Bolgesi 1996
Rize Serbest Bolgesi 1997
Kayseri Serbest Bolgesi 1997
[zmir Menemen Deri Serbest Bolgesi 1997
Gaziantep Serbest Bolgesi 1998
Tiibitak-Mam Teknoloji Serbest Bolgesi 1999
Denizli Serbest Bolgesi 2000
Bursa Serbest Bolgesi 2000
Kocaeli Serbest Bolgesi 2000

Not. Alinan yer Dikili (2011).
3. Serbest Bolgelerin Performans Degerlendirmesi

3218 sayili ‘Serbest Bolgeler Kanunu’, 2017 yil1 itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan
18 serbest bolgenin faaliyetlerine imkan veren ve sinirlarini ¢izen yasal diizenlemelerin zeminini
olusturmustur. Tirkiye’de faaliyet gosteren 18 serbest bolgenin basarisi, ¢ekebilecegi yabanci
sermaye yatirmrminin biiyilikliiglinlin yaninda, o serbest bolgenin ihracat, ithalat, istihdam ve
toplam ticaret hacmi miktariyla degerlendirilmektedir. Bolgede ithalat ve ihracat verileri iki
gruba ayrilmaktadir. Bunlar Tiirkiye’den ve yurtdisindan bdlgeye yapilan ithalat, bolgeden
Tiirkiye’ye ve yurtdisina yapilan ihracattir.

3.1. Arastirmanin Konusu, Kapsam ve Kisitlari

Serbest bolgeler kurulmaya bagladigr ilk yillardan itibaren hep iilke ekonomisine katki
saglamas1 hedeflenmistir. Kurulan her serbest bdlgenin basta istihdama ve dis ticarete olumlu
yonde etki saglayacagi diislincesi hakimdir. Bu nedenle kurulan her serbest bolgenin en yiiksek

performansta calismasi beklenmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye sinirlar1 igerisinde bulunan
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Serbest Bolgelerin 6zellikleri ile Performans Degerlendirme Kriterleri cergevesinde, Ulke
Ekonomisine Olumlu ve Olumsuz Etkileri, basarilar1 ele aliman bu konular dogrultusunda
degerlendirme yapilmistir. Faaliyette bulunan 18 Serbest Bolgenin istihdam rakamlari dis ticaret
hacmi, ithalat ve ihracat baglaminda dis ticarete olan katkis1 performans degerlendirme kriterleri
icerisinde kabul edilmistir. Serbest bolgelerin s6z konusu degiskenleri kullanilarak etkinliklerinin
degerlendirerek, yeterli kapasiteye sahip olup olmadiklarini inceleyerek, eksik kalinan

noktalarinin tespit edilmesi hedeflenmistir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Serbest bolgelere ait makroekonomik degiskenler kullanilmistir. S6z konusu bu

degiskenler su sekildedir;

e Serbest bolgelerden yurt disina gergeklesen ihracat,

e Serbest bolgelerden Tiirkiye’ye gergeklesen ihracat,

e Serbest bolgelere yurt disindan gergeklesen ithalat,

e Serbest bolgelere Tiirkiye’den gerceklesen ithalat,

e [stihdam verileri,

e Serbest bolgelerin ylizolgtimleri.

Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yayinlanan istatistik veriler parametrik ve parametrik
olmayan yoOntemlerle analiz edilmeye calisilmistir. Veri Zarflama Analizi (VZA) yardimiyla
analiz edilen veriler yorumlanmaya calisilmistir. Veri Zarflama Analizi genellikle etkinlik
Ol¢timlemesinde kullanilmaktadir. Bu analiz yonteminde aym tiirden girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine
ait veriler kullanilarak etkinlik 6l¢iimii yapilmaktadir. Veri Zarflama Analiz yonteminin ¢ok sik
bir sekilde kullanilan iki modeli bulunmaktadir. Bu modellere BCC ve CCR ad1 verilmektedir.
Ayrica bu modellerde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ayni tiirden olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle Serbest Bolgelerin ekonomik degeri ve etkisi olan sayisal verileri yani istihdam,

kaplamis olduklar1 alan ve ticaret hacimleri analizde kullanilmistir.

Tablo 2’de Tirkiye sinirlart igerisinde yer alan serbest bolgelerin (2010-2016) istthdam

verileri yer almaktadir.
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Tablo 2
2010-2016 Yillar: Arasi Serbest Bélgeler Yil Sonu Istihdam Verileri

BOLGELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mersin Serbest Bolgesi 6191 6537 7829 8208 9334 8779 7698
Antalya Serbest Bolgesi 2756 3328 3627 3710 4478 4729 4105
Ege Serbest Bolgesi 18312 19057 19970 17265 17042 17487 19606
Istanbul AHL Serbest Bolgesi 974 892 1271 1185 1246 1186 1258
Trabzon Serbest Bolgesi 71 88 83 52 47 48 45
Istanbul Deri ve End. Serbest Bolgesi 2355 2929 2820 4344 4367 5151 5348
Mardin Serbest Bolgesi 17 19 5 4 4 4 0
[zmir Menemen Deri Serbest Bolgesi 1398 1493 1505 1471 1543 1283 2342
Samsun Serbest Bolgesi 229 281 367 408 401 440 404
Rize Serbest Bolgesi 0 0 0 4 2 3 4
Istanbul Trakya Serbest Bolgesi 1429 1385 1304 1576 2047 1897 2258
Avrupa Serbest Bolgesi 1952 2153 2153 3012 3322 3746 3746
Gaziantep Serbest Bolgesi 174 225 183 141 155 153 157
Kayseri Serbest Bolgesi 1425 1582 1792 2797 3562 3879 3973
Adana Yumurtalik Serbest Bolgesi 237 286 211 758 1877 726 962
Bursa Serbest Bolgesi 6070 8123 8041 7940 9271 10116 11043
Tiibitak-Mam Teknoloji Serbest Bolgesi 2255 2684 3103 2699 1416 1392 1428
Denizli Serbest Bolgesi 54 40 38 38 33 25 38
Kocaeli Serbest Bolgesi 2785 2920 1636 1398 1358 1190 1680
TOPLAM 48684 54022 55938 57010 61505 62234 66095

Not. Alinan yer Ekonomi Bakanlig1 (2017).

Tablo 2’de yer alan verileri inceledigimizde serbest boélgelerin 2010-2016 yillart

arasindaki istthdam verilerinin yillara gore ne sekilde degisim gosterdigini gérmekteyiz.

Cizelgede en ¢ok istihdama katkisi olan bolgenin Ege Serbest Bolgesi oldugu goriilmektedir.

Ikinci en yiiksek istihdam ise Bursa Serbest Bolgesinde gerceklesmektedir. Kapanan serbest

bolgeler olmasina ragmen her gegen yil toplam istthdam oraninda yillik ortalama %35-%6

oranlarinda artig gerceklesmistir. Bolgesel olarak degerlendirdigimizde ise 2015 yilt ve 2016 yili

verilerini kiyasladigimizda da Antalya S. B. , Trabzon S. B., Mersin S. B. ve kapatilan serbest

bolgemiz Mardin S. B. haricinde kalan tiim bolgelerde istihdam verilerinde artis oldugu

gozlemlenmektedir.
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Tablo 3

2010-2016 Yillar1 Arasi Serbest Bélgeler Y1l Sonu Ihracat Verileri (3$)

]S;ﬁrl‘g’zs; O 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
$ﬂ:‘;‘§ csp 10297621 120079.39 140680.14  206944.52  265754.11 31888041 34239825
AHL SB 1294052.31 1040710.88 95200921  961579.99  834784.61  698197.32  608145.10
Antalya SB 300835.67 340216.14 314008.09 51381130  466157.07  397678.60  420988.68
Avrupa SB 57044744 937844.13  1082646.10  1338747.53  1339044.00  1282333.83  1128556.06
Bursa SB 573109.35 688900.31 685618.65  1087438.12 113013101  999901.52  1090912.13
Denizli SB 28465.46 29806.41 34173.22 28614.06  59398.01 34463.82 9818.17
Ege SB 1640093.55 2195030.52  2072732.54  2755097.95  2595786.17  2340502.97  2441667.26
Gaziantep SB 60027.47 58072.69 43700.66 10171374 7289274  45949.62  38407.63
Kayseri SB 241704.07 329101.24 317623.67 42783971 46357121 43763737  459386.24
Kocaeli SB 159319.57 186142.69 34315433 31893527 41204951  216833.12  296976.64
Mersin SB 1062477.26 1306079.12  1843469.05  1840647.75  1841255.65  1936726.59  1586199.58
Rize SB 1489.62 245047 1814.75 1724.08 1784.63 155831 534.38
Samsun SB 51909.34 53012.37 35884.01 49495.23 62928.99 60256.43 45776.81
Trabzon SB 21828.06 47419.89 28071.01 36869.49  27472.55 15809827  233656.77
Siﬁlgﬁ& 3257.05 114278 312209 23126640 17298475 75372.70 63130.78
IVS;"‘T“E‘IS%“' 2010549.26 170462528 1497528.84  1800226.34  1834873.25  1635446.16  1516116.99
%?::ES;‘SB 665847.49 720866.57 683069.43 95846542 88332643 72483649  641092.29
izmir SB 128246.86 158227.96 14963034 203951.73  176918.66  140960.96  116659.75

Not. Alinan yer Ekonomi Bakanlig1 (2017).

Tablo 3’de Tiirkiye sinirlart igerisinde yer alan serbest bolgelerin (2010-2016) ihracat

verilerine baktigimizda suanda aktif olan 18 serbest bolgenin geneli icin yillara gore ihracatinda

artis oldugunu sodylemek miimkiindiir. Bolge bazinda degerlendirdigimizde, AHL, Avrupa,

Denizli, Gaziantep, Mersin, Rize, Samsun, Tiibitak-Mam, Istanbul End., Istanbul Trakya ve izmir

Serbest Bolgeleri haricinde kalan serbest bolgelerde ihracat rakamlarinda artis gézlemlenmistir.
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Tablo 4
2010-2016 Yillar: Arasi Serbest Bélgeler Y1l Sonu Ithalat Verileri ($)

Serbest Bolge Ad1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
‘g‘gana Yumurtalk 1 6540.03 14557445 15513571 190522.54 24984437 251382.89 26005677
AHL SB 1424056.86 1200814.52 1151556.73 835771.77 683653.65 57281635 488310.26
Antalya SB 41588524 391036.23 435698.99 388567.54 367293.19 28485837  240608.80
Avrupa SB 71811531 1121617.99 1282259.24 1101179.43 1108712.17 1056436.02 843823.53
Bursa SB 779170.99 882678.89 84669792 819958.40 804293.08 746901.11 744544.13
Denizli SB 33582.75  37887.99 3811932 2816922  62009.80  26548.10  8002.58
Ege SB 862825.65 3552469.17 3149204.41 1925144.11 1697481.78 1538263.54 1633913.34
Gaziantep SB 68310.19 5398023  58958.73  97331.63  61561.85  40346.16  31167.69
Kayseri SB 283324.17 371611.28 379347.47 37041033 342887.54 29992571 293173.17
Kocaeli SB 228599.36 363464.46 395110.99 34379379 288769.92 202873.83  185260.68
Mersin SB 1164831.52 1386970.15 1988776.91 1711609.26 1667937.36 1452372.56 1270084.85
Rize SB 221157 211491 219748 193274 173726  1627.02 601.73
Samsun SB 41111.95  65364.66  34255.44 4202532 4815596  60663.32  35120.43
Trabzon SB 26666.88  42783.63 4200820  20958.35 1909636 21759634  132203.20
TUBITAK

MARMARA SB 228385.62 195644.66 204885.09 238558  1500.90 679.05 643.36
Istanbul End. ve Tic.

SB 2260282.21 1898598.06 1722555.32 1567444.27 1492956.08 1304034.16 1252418.04

Istanbul Trakya SB 815131.92 812881.96 760526.94 765492.87 750169.28 595999.52  480581.58
[zmir SB 179666.32 198324.85 176904.17 164331.31 143068.21 10170291  92141.75

Not. Alinan yer Ekonomi Bakanlig1 (2017).

Tablo 4’de Tiirkiye sinirlart igerisinde yer alan serbest bolgelerin (2010-2016) ithalat
verilerine baktigimizda suanda aktif olan 18 serbest bolgenin geneli i¢in yillara gore ithalat
rakamlarinda ciddi oranda diisiis oldugunu sdylemek mimkiindiir. Bolge bazinda
degerlendirdigimizde, Adana ve Ege Serbest Bolgeleri haricinde kalan serbest bolgelerde ithalat
rakamlarinda diisiis gozlemlenmistir. Serbest bolgelerde meydana gelen tiim ticari islemler o
bolgenin bulundugu iilkeyi dogudan ve dolayli yollardan etkilemektedir. Serbest bolgeler iilke
ekonomisine katki saglamak amaciyla kurulmus bolgele oldugu igin ticaret hacimlerinde

meydana gelen tiim degisimler 6zelliklede diisiisler biiyiilk 6nem arz etmektedir.

VZA modelleri ¢ok farkli alanlarda performans dl¢limlenmesi amactyla kullanilmaktadir.

Literatiirlere baktigimizda,

Chandra ve arkadaglarinin 1998 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada tekstil isletmelerinin
verilerini veri zarflama analizini kullanarak degerlendirmislerdir. Yapilan bu analizde veri seti

olarak, satig degerini, ¢alisan sayisini ve yatirim tutarini kullanilmistir. Yapilan bu ¢alismada ¢ok
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az sayida tekstil isletmesinin etkin olarak ¢alistig1 sonucunu elde etmislerdir (Chandra, vd., 1998:

140).

Kravtsova’nin 2007 yilinda yapmis oldugu calismada Orta ve Dogu Avrupa’da bulunan
imalat sanayisindeki yerel ve yabanci sirketlerin performansini Veri Zarflama Analizi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Yapilan bu ¢alismada sirketler ii¢ temel yapiya ayirilmistir. Bu yapilar
arasinda, sirketin karakteristik Ozellikleri, endiistrinin karakteristik &zellikleri ve iilkeler igin
kullanilan kukla degiskenler bulunmaktadir. Kravtsova’nin yapmis oldugu analize gore, yabanci

sirketler, yerel sirketlere gore daha etkin olarak bulunmustur (Kravtsova, 2007: 101).

Altin 2010 yilinda yaptig1 ¢alismada IMKB snai sirketlerinin finansal etkinlik sinamasini
VZA yontemlerini kullanarak yapmustir. Bu calismada IMKB smai endeksine kayith 142
firmanin verisi incelenmistir. S6z konusu 142 firmanin yalnizca 44’{iniin etkin oldugu sonucunu

elde etmistir (Altin, 2010: 15-30).

2015 yilinda Yerenkhan tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de yerlesik olan serbest
bolgelerin performans analizi VZA analiz yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Yapilan
caligmada bolgelerin istihdam oranlari, toplam ticaret hacimlerinin yani sira bolgelerde yerlesik

bulunan yerli ve yabanci isletmeler analiz verisi olarak kullanilmistir (Yerenkhan, 2015).

Demirci ve Tarhan (2016) yaptiklar1 ¢alismada, VZA yontemleri ile serbest bolgelerin
performanslarina bakmiglardir. Yapilan analiz sonucunda performanslarina bakilan serbest
bolgelerin hangilerinin tam kapasite c¢alistig1 tespit edilmis olup, etkin olmayan bdlgelerin

performanslarinin yiikseltilmesi i¢in dnerilerde bulunulmustur (Demirci ve Tarhan, 2016: 31-53).

2016 yilinda Demirci ve Tarhan tarafindan yapilan ¢alismada, Serbest Bolgelerin 6nemini
vurgulayarak, Tiirkiye’de yerlesik serbest bolgelerin istihdam, sahip olduklari alan (m?) ve ticaret
hacmine gore performanslarina, diger bir ifade ile etkinliklerine bakmislardir. Performans
Olctimlemede veri zarflama analiz yontemini kullanmislardir. Veri Zarflama Analiz yonteminin
BCC ve CCR modellerinin her ikisi ile de verileri analiz etmislerdir. Her iki model sonucunda
elde edilen veriler kiyaslanarak, CCR modeline gore elde edilen verilerin daha anlamli oldugunu

karar verilmis ve ¢aligma buna gore yorumlanmistir.
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3.3. Tiirkiye’deki Serbest Bolgelerin Etkinlik Ol¢iimii

Bu calismanin bu boliimii uygulamay:r kapsamaktadir. Uygulamada Tiirkiye’de aktif
olarak faaliyet gosteren 18 serbest bolgenin etkinlikleri veri zarflama analizi ile incelenmistir.
Analizde veri seti olarak 18 serbest bolgeye ait istihdam, bolgenin yiizdlgiimii ve ticaret hacimleri
kullanilmigtir. Yontemde veriler girdi ve c¢ikti verileri olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.
Istihdam (X1) ve Yiizol¢iimii (X2) girdi verisi olarak kullamlirken, Ticaret Hacmi (Y1) ¢ikt1 verisi
olarak kullanilmis olup OSDEA (Online Software for Data Envelope Analysis) programi araciligi

ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan bu veriler Tablo 5’de tablo halinde verilmistir.

Tablo 5
Analizde Kullanilan Veri Seti

Girdi Verileri Cikt1 Verisi
Bolge
X Xz Y

Adana SB 926 4500000 602455
Ahl SB 1258 180152 1096455
Antalya SB 4105 607130 661597
Avrupa SB 3746 2000000 1972380
Bursa SB 11043 825000 1835456
Denizli SB 38 3200000 17821
Ege SB 19606 2200000 4075581
Gaziantep SB 157 66763 69575
Kayseri SB 3973 6905000 752559
Kocaeli SB 1680 817000 482237
Mersin SB 7698 765000 2856284
Rize SB 4 85000 1136
Samsun SB 404 73150 80897
Trabzon SB 45 38000 365860
Tubitak SB 1428 600000 63774
Istanbulend SB 5348 114040 2768535
Ist. Trakya SB 2258 387500 1121674
[zmir SB 2342 1620.000 208802

Yapilan analizde OSDEA (Online Software for Data Envelope Analysis) programi
kullanilmigtir. Programda veri zarflama analiz modellerinin BCC ve CCR modellerinin her ikisi
de kullanilmistir. Her iki modelinde girdi yonlii formiilasyonuyla hesaplama yapilmistir.

Analizler sonucunda elde edilen sonuglar tablolar halinde verilmistir.
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3.3.1. BBC Yontemine Gore Analiz Sonuclari

BCC modeline gore analiz sonuglar1 asagida verilmistir. Girdi yonlii BCC modeli, ayni
cikti miktarini kazanabilmek i¢in minimum girdi diizeyini aragtiran BCC modelidir. Cikt1 yonli
BCC modelinde ise bu iglem tam tersi sekilde gergeklesmektedir. Bu c¢alismada analiz OSDEA
(Online Software for Data Envelope Analysis) programi araciligi ile yapilmis olup girdi yonli

BCC modeli kullanilmigtir. BCC modeli agagidaki gibi formiilize edilmektedir;

BCC modelinde kullanilan model asagidaki gibidir;

Primal Model;
Min 6
n
Z )‘ixi_i — Bxio =0 ,
=1
n
Z Ajyrj —¥ro = 0
=1
n
Da=1 , A =0
i=1
Dual Model;
S
Maks Z U, Vo — Ug ) u. =0
r=1
S
Z ViXjp = 1 ) vi=0
i=1

s m
§ Uryrj — E vixjj = 0, j=1,2,...n
=1 i=1

BCC modeline gore ©* etkinlik skoru,
©*=1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

©*<1 ise bu karar verme birimi etkin degildir.
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Tablo 6

BCC yontemine gore Bélgelerin etkinlik skorlart

Bolge Adx Etkinlik Skoru
Adana SB 0.47
Ahl SB 1.00
Antalya SB 0.14
Avrupa SB 0.91
Bursa SB 0.28
Denizli SB 0.15
Ege SB 1.00
Gaziantep SB 0.57
Kayseri SB 0.17
Kocaeli SB 0.14
Mersin SB 0.82
Rize SB 1.00
Samsun SB 0.52
Trabzon SB 1.00
Tubitak SB 0.06
Ist. End. SB 1.00
Ist. Trakya SB 0.58
Izmir SB 0.02

Tablo 6’da BCC yontemine gore yapilan analizin etkinlik skorlar1 yer almaktadir. Analiz
sonucuna gore bes serbest bolge tam etkin olarak bulunmustur. Etkin olarak bulunan bolgeler;
AHL S. B., Ege S. B., Rize S. B., Trabzon S. B. ve Istanbul End. S. Bélgesidir. Bunlarmn yan1 sira
Avrupa S.B.si 0.91, Mersin S.B.si 0.82 etkin ¢ikip ve tam etkin olan serbest bolgelerden sonraki

en etkin bolgelerdir.
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Tablo 7
BCC yontemine gore Referans Bolgedeki Agirlik Oranlar
AhlSB Ege SB Rize SB Trabzon SB  Ist. End. SB

Adana SB 0.32 0 0 0.68 0
Ahl SB 1 0 0 0 0
Antalya SB 0.31 0 0 0.66 0.03
Avrupa SB 0.48 0 0 0 0.52
Bursa SB 0.56 0 0 0 0.44
Denizli SB 0 0 0.95 0.05 0
Ege SB 0 1 0 0 0
Gaziantep

SB 0 0 0 1 0
Kayseri SB 0.53 0 0 0.47 0
Kocaeli SB 0.16 0 0 0.84 0
Mersin SB 0 0.07 0 0 0.93
Rize SB 0 0 1 0 0
Samsun SB 0 0 0 1 0
Trabzon SB 0 0 0 1 0
Tubitak SB 0 0 0 1 0
Ist. End. SB 0 0 0 0 1
Ist. Trakya

SB 0.98 0 0 0 0.02
[zmir SB 0 0 0 1 0

Tablo 7°de goriildiigli iizere, BCC girdi yonelimli VZA yontemi ile yapilan analizde;
AHL, Ege, Rize, Trabzon ve Istanbul Endiistri. Serbest bolgeleri etkin bdlgeler olarak
belirlenmistir. Etkin olan serbest bolgeler, etkin olmayan diger serbest bolgelere referans

olmustur.

BCC girdi yonelimli analize gore Tablo 6 incelendiginde; AHL, Ege, Rize, Trabzon ve
Ist. End. Serbest bolgeleri etkin serbest bolgeler olarak goriilmektedir. Diger bolgeler analiz
sonucuna gore etkin olmayan bdlgeler olarak kabul edilmistir. Tablo 7°’de yer alan veriler
benchmarks verileri yani karsilastirma verileridir. Ornegin Adana Serbest Bolgesi, AHL Serbest

bolgesini %32, Trabzon Serbest Bolgesini %68 oraninda drnek aldiginda etkin bolge olacaktir.
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Bir bagka drnek ise Denizli Serbest Bolgesi, %95 oraninda Rize Serbest Bolgesini, %5 oraninda

da Trabzon Serbest bolgesini 6rnek almasit durumunda etkin bolge olacaktir.

Tablo 8
BCC Yontemine Gére Referans Bélgeler

Referans Bolge
Adana SB Ahl SB, Trabzon SB.
Ahl SB Ahl SB.
Antalya SB Ahl SB, Trabzon SB, Ist. End. SB.
Avrupa SB Ahl SB, Ist. End. SB.
Bursa SB Ahl SB, Ist. End. SB.
Denizli SB Rize SB, Trabzon SB.
Ege SB Ege SB.
Gaziantep SB Trabzon SB.
Kayseri SB Ahl SB, Trabzon SB.
Kocaeli SB Ahl SB, Trabzon SB.
Mersin SB Ege SB, Ist. End. SB.
Rize SB Rize SB.
Samsun SB Trabzon SB.
Trabzon SB Trabzon SB.
Tubitak SB Trabzon SB.
Ist. End. SB Istanbul End. SB.
Ist. Trakya SB Ahl SB, Ist. End. SB.
Izmir SB Trabzon SB.

Tablo 8’de BCC yontemine gore yapilan analiz sonucunda elde edilen veriler yer
almaktadir. Bu veriler 15181inda, hangi serbest bdlgenin tam etkin olabilmek i¢in hangi serbest
bolgeyi 6rnek almasi gerektigi acikca goriilmektedir. Ornegin kullanilan modele gore Samsun
Serbest Bolgesi’nin Trabzon Serbest Bolgesi’ni referans almasi gerekmektedir. Baska bir 6rnek
vermek gerekirse, Kayseri Serbest Bolgesi’nin AHL ve Trabzon Serbest Bolgelerini referans

olarak almas1 gerekmektedir
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Tablo 9
BCC Yontemine Gore Etkinlik Artirimi

Xi X, Y
Adana SB 0 2043583.41 0
Ahl SB 0 0 0
Antalya SB 0 0 0
Avrupa SB 0 1670050.10 0
Bursa SB 0 78094.70 0
Denizli SB 0 411939.47 0
Ege SB 0 0 0
Gaziantep SB 44.36 0 296285.00
Kayseri SB 0 1080809.96 0
Kocaeli SB 0 55204.98 0
Mersin SB 0 372508.38 0
Rize SB 0 0 0
Samsun SB 164.87 0 284963.00
Trabzon SB 0 0 0
Tubitak SB 45.44 0 302086.00
Ist. End. SB 0 0 0
Ist. Trakya SB 0 47319.33 0
[zmir SB 9.94 0 157058.00

Tablo 9’da BCC yontemine gore yapilmis analize gore etkin olmayan bolgeleri
etkinlestirmek icin yapilmasi gereken azaltma ve cogaltmalarin hesaplamasi yer almaktadir.
Ozetle bu tabloda serbest bélgelerin etkinliklerinin arttirilmast bir diger ifade ile iyilestirilmesi
amaciyla yapilmasi gereken degisiklikler yer almaktadir. Kullanmis oldugumuz girdi yonelimli
modele gore, serbest bolgelerin performansini degerlendirmek amaciyla sectigimiz girdi
degiskenlerimiz olan X; ve X degiskenlerinde (istihdam ve alanda) azaltima, ¢ikt1 degiskenimiz
olan Y1 degiskeninde yani ticaret hacminde artig yapilmasi gerektigi sonucu elde edilmistir.
Ornegin Avrupa Serbest Bolgesinin etkinligini arttirabilmesi i¢in X, degiskeninde yani yiiz
Olctimiinde 1670050.10 m2’lik azaltima gitmesi gerekirken, Gaziantep Serbest Bolgesinin

istihdam 44.36°1ik azaltima, ticaret hacminde 296285.00’lik artirima gitmesi gerekmektedir.
3.3.2 CCR Modeline Gore Analiz Sonuglari

Girdi yonli CCR yontemi uygulanirken, ¢ikti degiskenleri sabit tutulurken, girdi
degiskenlerinin miktarlar1 azaltilmaktadir. Ozetle agiklamak gerekirse; herhangi bir ¢ikt1 diizeyi
icin etkin olmayan karar verme birimlerinin girdilerini ne derece azaltmalar1 gerektigini
belirlemeye calisan modeller olarak tanimlanmaktadir. Cikt1 yonlii CCR modelinde ise bu islem

tam tersi sekilde gergeklesmektedir. Bu calismada analiz OSDEA (Online Software for Data
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Envelope Analysis) programi araciligi ile yapilmis olup girdi yonlii CCR modeli kullanilmastir.

CCR modeli agagidaki gibi formiiliize edilmektedir;

Primal Model;
Min 6
n
Z )‘jxij — 0 Xip=0 )
=1
n
Z}\]y’” — ero =0 R )\] =0
=1
Dual Model;
s
Maks Z Ur¥ro ,
r=1

m

E ViXjp = 1 ,

i=1

s m

E Upypj — E vixjj = 0, i=1,..,n , u. =0 , vi =0

r=1 i=1
CCR modeline gore ©* etkinlik skoru,
O*= 1 ise ve artiklar sifirsa bu karar verme birimi etkindir.

O*<1 ise bu karar verme birimi etkin degildir.
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Tablo 10
CCR Modeline Gore Etkinlik Skorlar

Serbest Bolge Etkinlik Skoru
Adana SB 0.08
Ahl SB 0.53
Antalya SB 0.10
Avrupa SB 0.10
Bursa SB 0.16
Denizli SB 0.06
Ege SB 0.15
Gaziantep SB 0.10
Kayseri SB 0.02
Kocaeli SB 0.06
Mersin SB 0.30
Rize SB 0.03
Samsun SB 0.10
Trabzon SB 1.00
Tubitak SB 0.01
Ist. End. SB 1.00
Ist. Trakya SB 0.26
Izmir SB 0.01

Tablo 10°da CCR girdi yonelimli VZA ydntemi ile yapilan analizde; Trabzon ve Istanbul
End. Serbest bolgeleri etkin bolgeler olarak belirlenmistir. Etkin Serbest bolgeler etkin olmayan

diger serbest bolgelere referans olmustur.
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Tablo 11
CCR Modeline Gore Referans Bélgedeki Agirlik Oranlart

Trabzon SB ist. End. SB
Adana SB 1.00 0.00
Ahl SB 0.89 0.11
Antalya SB 0.94 0.06
Avrupa SB 0.97 0.03
Bursa SB 0.68 0.32
Denizli SB 1.00 0.00
Ege SB 0.50 0.50
Gaziantep SB 0.18 0.82
Kayseri SB 1.00 0.00
Kocaeli SB 0.99 0.01
Mersin SB 0.61 0.39
Rize SB 1.00 0.00
Samsun SB 0.17 0.83
Trabzon SB 1.00 0.00
Tubitak SB 0.16 0.84
Ist. End. SB 0.00 1.00
Ist. Trakya SB 0.91 0.09
Izmir SB 0.56 0.44

Tablo 11°de goriildiigii tizere, CCR girdi yonelimli VZA yontemi ile yapilan analizde;
Trabzon ve Ist. End. Serbest bolgeleri etkin bolgeler olarak belirlenmistir. Etkin olan serbest

bolgeler, etkin olmayan diger serbest bolgelere referans olmustur.
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Tablo 12

CCR Modeline Gore Referans Bélgeler

Referans Bolgeler

Adana SB Trabzon SB.

Ahl SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Antalya SB Trabzon SB, istanbul. End. SB.
Avrupa SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Bursa SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Denizli SB Trabzon SB

Ege SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Gaziantep SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Kayseri SB Trabzon SB.

Kocaeli SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Mersin SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Rize SB Trabzon SB

Samsun SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Trabzon SB Trabzon SB.

Tubitak SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Ist. End. SB Istanbul. End. SB.

Ist. Trakya SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.
Izmir SB Trabzon SB, Istanbul. End. SB.

Tablo 12’de CCR yontemine gore yapilan analiz sonucunda elde edilen veriler yer
almaktadir. Bu veriler 1s18inda, hangi serbest bolgenin tam etkin olabilmek i¢in hangi serbest
bolgeyi ornek almasi gerektigi agik¢a goriilmektedir. Ornegin bu modele gore Kocaeli Serbest
Bolgesi hem Trabzon hem de Istanbul End. Serbest Bolgesi’ni referans olarak almalidir. Baska
bir 6rnek vermek gerekirse Denizli Serbest Bolgesi’nin yalnizca Trabzon Serbest Bolgesini

referans almasi gerekmektedir.
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Tablo 13
CCR Yontemine Gore Etkinlik Artirimi

X1 Xs Y
Adana SB 0 297526.59 0
Ahl SB 0 0 0
Antalya SB 0 0 0
Avrupa SB 0 0 0
Bursa SB 0 0 0
Denizli SB 0 182733.87 0
Ege SB 0 0 0
Gaziantep SB 0 0 0
Kayseri SB 0 82708.60 0
Kocaeli SB 0 0 0
Mersin SB 0 0 0
Rize SB 0 2851.18 0
Samsun SB 0 0 0
Trabzon SB 0 0 0
Tubitak SB 0 0 0
Ist. End. SB 0 0 0
Ist. Trakya SB 0 0 0
[zmir SB 0 0 0

Tablo 13’te CCR yontemine gore yapilmis analize gore etkin olmayan bdlgeleri
etkinlestirmek icin yapilmasi gereken azaltma ve cogaltmalarin hesaplamasi yer almaktadir.
Ozetle bu tabloda serbest bolgelerin etkinliklerinin arttirilmas1 bir diger ifade ile iyilestirilmesi
amaciyla yapilmasi gereken degisiklikler yer almaktadir. Kullanmis oldugumuz girdi yonelimli
modele gore, serbest bolgelerin performansini degerlendirmek amaciyla sectigimiz girdi
degiskenlerimiz olan X; ve X degiskenlerinde (istihdam ve alanda) azaltima, ¢ikt1 degiskenimiz
olan Y: degiskeninde yani ticaret hacminde artis yapilmasi gerektigi sonucu elde edilmistir.
Ornek vermek gerekirse, tablomuzda ilk sirada yer alan Adana Serbest Bolgesinin verilerine
bakabiliriz. Yapilan analiz sonucuna Adana Serbest Bolgesinin X> degiskeninde yani alanda

297526.59 m? azaltima gitmesi gerekmektedir.
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Tablo 14
BCC ve CCR Yontemleri Karsilastirmali Analiz

BCC Yontemine Gore Etkinlik CCR Yontemine Gore Etkinlik

Skoru Skoru

Adana SB 0.47 0.08
Ahl SB 1 0.53
Antalya SB 0.14 0.10
Avrupa SB 0.91 0.10
Bursa SB 0.28 0.16
Denizli SB 0.15 0.06
Ege SB 1 0.15
Gaziantep SB 0.57 0.10
Kayseri SB 0.17 0.02
Kocaeli SB 0.14 0.06
Mersin SB 0.82 0.30
Rize SB 1 0.03
Samsun SB 0.52 0.10
Trabzon SB 1 1

Tubitak SB 0.06 001
Ist. End. SB 1 1

Ist. Trakya SB 0.58 0.26
Izmir SB 0.02 0.01

Tablo 14’de her iki yonteme gore yani hem BCC hem de CCR modellerine gore yapilan
analizlerin sonuglar1 yer almaktadir. Her iki yonteme gore bolgelerin etkinlik skorlar1 farklilik
gosterdigi gibi benzerlikte gostermektedir. BCC yontemine gore etkin olan bir serbest bolge CCR
yontemine gore etkin degildir ¢ikmustir. Ornegin; Ege Serbest Bolgesi, bu bolge BCC analizinde
%100 etkin olarak bulunmusken, CCR analizinde %15 etkin bulunmustur. Bu farklilik modellerin
farkli hesaplama tekniklerinden kaynaklanmaktadir. CCR modeli 6lgege gore sabit bir sekilde
hesaplanirken, BCC yontemi ise Olcege gore degisken olarak hesaplanmaktadir. Bu
farkliliklardan dolayr BCC analiz yonteminde etkin olarak bulunan bir bdlge, CCR modelinde
etkin olarak tespit edilmemistir. Ornegin; Ege Serbest Bolgesi BCC analiz yonteminde etkin
bolge olarak tespit edilmistir ancak CCR analiz yonteminde yalnizca %15°lik bir etkinlige sahip
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde AHL Serbest Bolgesi BCC analiz yontemine gore etkin
bolge iken, CCR analiz yontemine gore %53’ liik etkinlik saglamstir.

Ayrica yapilan analiz c¢alismasinda tam etkinlik saglayamayan serbest bolgelerde,

kullanmig oldugumuz girdi yonelimli modele gore, serbest bdlgelerin  performansini



132

degerlendirmek amaciyla sectigimiz girdi degiskenlerimiz olan X; ve X, degiskenlerinde
(isttihdam ve alanda) azaltima, ¢ikti degiskenimiz olan Y degiskeninde yani ticaret hacminde

artig yapilmasi gerektigi sonucu elde edilmistir.
4. Sonuc¢

Serbest bolgeler iilkelerin, genellikle yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢gekebilmek amaciyla
cesitli tesvik ve Ozendirme tedbirleri verdigi, biiyiikk tiiretim komplekslerinin kuruldugu
bolgelerdir. Yabanci sermaye bu bolgelere, emegin nispeten ucuz olmasi, hammaddelerin bol ve
diisiik fiyatl olmasi, giimriik islemleri ve her tiirlii vergiden muaf olma gibi avantajlarindan
yararlanmak iizere yatirnm yapmaktadir. Hedeflenen amag iilkeden iilkeye degisebilmektedir.
Bazi tilkeler i¢in istihdam artisi olabilecegi gibi bazi iilkeler icin teknoloji transferi, bazilart igin
ihracat artis1 vb. olabilmektedir. Ozetle Serbest Bolgelerden beklentiler genel olarak; yabanci
sermaye girigini saglamak, teknoloji girisini saglamak, ihracati artirmak, istihdami olumlu yonde

artirmak ve dis ticaret hacmini arttirarak iilke ekonomisini bu degiskenlerle iyilestirmektir.

3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu, yaymnlandigi yil itibariyle Tiirkiye’de faaliyette
bulunan biitiin Serbest Bolgenin faaliyetlerine imkdn veren ve sinirlarini ¢izen yasal
diizenlemelerin zeminini olusturmustur. Bu baglamda Tiirkiye’de 2017 yih1 itibariyle toplamda 18
Serbest Bolge bulunmaktadir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de bulunan bu 18 Serbest Bolgelerin

performanslar1 degerlendirilerek, etkinliklerinin karsilastirilmasi hedeflenmistir.

Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet gosteren 18 serbest bolgenin etkinlikleri veri zarflama
analizi ile incelenmistir. Analizde veri seti olarak 18 serbest bolgeye ait istthdam, bdolgenin
yiliz6l¢iimli ve ticaret hacimleri kullanilmistir. Yontemde veriler girdi ve ¢ikti verileri olmak
iizere iki gruba ayrilmaktadir. Istihdam (X;) ve Yiizolgiimii (X2) girdi verisi olarak kullanilirken,
Ticaret Hacmi (Y1) ¢ikt1 verisi olarak kullanilmigtir. Veri Zarflama analizine ait BCC ve CCR
yontemlerinin her biriyle veriler analiz edilmis ve analiz sonuglar1 karsilastirilmistir. Her iki
yontemde de kismen benzer sonuglar elde edilmistir. Her iki yonteme gore yani hem BCC hem
de CCR modellerine gore yapilan analizlerin sonuglar1 yer almaktadir. Her iki yonteme gore
bolgelerin etkinlik skorlart farklilik gosterdigi gibi benzerlikte gostermektedir. BCC yontemine
gore etkin olan bir serbest bdlge CCR ydntemine gore etkin degildir ¢ikmustir. Ornegin; Ege
Serbest Bolgesi, bu bolge BCC analizinde %100 etkin olarak bulunmusken, CCR analizinde %15

etkin bulunmustur. Bu farklilik modellerin farkli hesaplama tekniklerinden kaynaklanmaktadir.
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Etkin olmayan serbest bolgeler i¢in alanda ve istihdam azaltimina giderek etkin bélge konumuna

gecmesi i¢in gerekli rakamlar kullanilan analiz programi sayesinde bulunmustur.

Ayrica yapilan analiz caligmasinda tam etkinlik saglayamayan serbest bdlgelerde,
kullanmig oldugumuz girdi yonelimli modele gore, serbest bdlgelerin  performansini
degerlendirmek amaciyla sectigimiz girdi degiskenlerimiz olan X; ve X degiskenlerinde
(isttihdam ve alanda) azaltima, ¢ikti degiskenimiz olan Y degiskeninde yani ticaret hacminde

artig yapilmasi gerektigi sonucu elde edilmistir.
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Isletmelerde Karhhig Etkileyen Faktorler: BIST Kurumsal Yonetim

Endeksindeki Firmalara iliskin Bir Uygulama
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Bu ¢alismanin amaci, isletmelerde karlilig: etkileyen faktorleri belirlemektir. Bu amagla
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan isletmelerin 2010-2015
yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak bir analiz gerceklestirilmistir. Analizde
bagimli degiskenler olarak aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi; bagimsiz degiskenler
olarak ise aktif devir hizi, cari oran, likidite orami, nakit oran, alacak devir hizi, stok
devir hizi, kaldirag orani, biyiikliik, biiyime, aktif yapis1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani
kullanilmistir. S6z konusu degiskenler kullanilarak, degisken ekleme ve eleme
(stepwise) ¢oklu regresyon analizi yontemi {izerinden tahminlenen modelle
incelenmistir. Calismanin sonucunda; aktif karlilig: ile likidite orani, aktif devir hizi ve
nakit orani, 6z sermaye karliligi ile de cari oran arasinda istatistiki agidan anlamli
iliskilerin oldugu goriilmiistiir.
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Factors Affecting Profitability in Companies: An Application on BIST
Corporate Governance Index

ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze the basic determinants that affect firm Firm Profitability,
proﬁtability. For this purpose, the financial data of the companies traded on Borsa Reaurn of Equity
Istanbul (BIST) markets and traced in the “Corporate Governance Index-XKURY” for (ROE), Return of
the period of 2010-2015 have been used. Return on Assets and Return on Equity used Assets (ROA), BIST
as dependent variables while asset turnover rate, current ratio, liquidity ratio, cash ratio, Corporate

turnover of receivables, inventory turnover, leverage ratio, size, growth, asset structure Governance Index.
and tax shield used as the independent variables. The study made use of the stepwise (XKURY), Stepwise

L . . . . Multiple Regression
multivariate regression models to evaluate the relationships between firm profitability Analypsis &

Keywords

and the other variables. The results indicate statistically significant and positive
relationships between profitability and other independent variables namely, liquidity JEL Classification
ratio, asset turnover rate, cash ratio and current ratio. D24, G30, G32

1. Giris

Isletme karliligini etkileyen faktdrlerin neler oldugu, Steden beri finans yazinindaki
onemli konular arasinda yer almaktadir. Kuskusuz, isletmeler kurulurken bazi amaclarla
kurulurlar. Bu amaglar, isletmeden isletmeye farklilik gostermekle birlikte genel olarak kar
maksimizasyonuna odaklanmaktadir. Kar maksimizasyonu, firma varligini devam ettirebilmenin
yegane yolu olarak goriilen ve isletmenin en ¢ok kar1 elde etmesine dayanan kisa vadeli bakisin
hakim oldugu bir nitelik arz eder. Giiniimiizde ise isletmelerin amaci, kar maksimizasyonu
temelinde tiim isletme paydaslarinin taleplerini uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir bigimde en
coklamay1 hedefleyen firma deger maksimizasyonudur. Bu haliyle firma deger maksimizasyonu,
tamamen yeni bir kavram olmayip zaman i¢inde siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk, firma imaj1
ve paydas taleplerinin miimkiin oldugunca karsilanmas1 gibi zorunluluklarin kar maksimizasyonu
amacina eklemlenmesiyle ulagilan durumu ifade etmektedir. Bu yeni durumda dahi, isletmelerin
yogun rekabet ortaminda varliklarin1 devam ettirebilmeleri, bir diger deyisle varlik sorunu ile

kars1 karsiya kalmamalar1 i¢in karlilik ve karliligin siirdiirtilebilirligi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Karlilik, isletmelerin kazan¢ yaratma potansiyeli olarak tanimlanabilir. Giliniimiiz is
diinyasindaki asir1 rekabet, isletmeleri rakipleriyle kiyasiya miicadele etmeye ve séz konusu

rekabetten iistiin ¢ikabilmek i¢in finansal biinyelerini gliclendirerek yeni yatirimlarla biiyiimeye
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yoneltmektedir. Saglikli yatirim kararlarinin alinmasi ve yapilacak yatinmlardan yiiksek diizeyde
kar elde edilmesi, finansal acidan isletmeleri rahatlatmaktadir. isletmeler, sahip olduklar1 veya
sahip olmay1 planladiklar1 varliklar1 zaman iginde elde ettigi kazanclarla zenginlestirdigi 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklarin bilesiminden olusan kaynaklarla finanse etmek durumundadir.
Varliklar ister 6z kaynaklarla, ister borcla finanse edilsin, kar payi, faiz ve anapara taksiti
O0demesi gibi mutlaka bir maliyeti olacaktir. S6z konusu maliyetlerde dahil ytikiimliiliiklerin
yerine getirilememesi, igletmelerin finansal basarisizliga ugramasi ve hatta iflas-tasfiyesiyle
sonuglanabilir. Yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi ise yapilan yatirimlardan elde edilen karin
maliyetleri karsilamasma baghdir. Buna gore; isletme karhiligimi uzun vadede devam

ettirebilecek dnlemlerin alinmasi igletme agisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Tiim bu nedenlerle, uygun kaynaklarin uygun varliklara yatirilmasi olarak 6zetlenebilecek
finansal yonetim, isletme yoneticilerinin 6zenle lizerinde durmalar1 gereken bir kavram olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal yonetimden beklentiler bellidir: finansal analiz ve kontrol, finansal
planlama, varlik (aktif) yonetimi, kaynak (pasif) yoOnetimi. Bu beklentiler, firma deger
maksimizasyonu amacina ulagilmasi i¢in finansal yonetimin veya finansal yonetimi icra edenlerin
gorevleri olarak da tanimlanabilir. Ozellikle finansal analiz ve kontrol burada temel bir role
sahiptir. Finansal analiz ve kontrol, isletmelerin mevcut durumlarinin gegmis donem sonuglari,
benzer isletme sonuclari ve sektore iliskin standartlarla karsilastirilarak ortaya konulmasi ve
gecen donemden bu donem i¢in belirlenen hedeflere ne derecede ulasildiginin yani performansin

belirlenmesine odaklanir. Performansin en 6nemli 6lgiitlerinden biri de karliliktir.

Karlilik, finansal analiz ve kontrol gorevinin yerine getirilmesinde kullanilan temel
araglardan biri olan oran analizi ¢er¢evesinde karlilik oranlar1 basligi altindaki oranlar yardimiyla
hesaplanabilir. S6z konusu oranlar; yatirima gore karlilig1 gosteren oranlar, satiglara gore karlhilig
gosteren oranlar, ortaklara yeterince kar saglanip saglanamadigini gosteren oranlar ve finansal
yiikiimliiliiklerin karsilanmasi icin yeterince kar elde edilip edilemedigini gdsteren oranlar olmak

uzere siralanabilir.

Karliliga iligkin veriler isletmelere ait bilanco, gelir tablosu gibi finansal tablolardan elde
edilir. S6z konusu finansal veriler ortak, yonetici ve yatinmcilar ile diger paydaslarca
kullanilarak, basta karlilik olmak tizere ¢esitli analizler yapilmaktadir. Bu analizler yardimiyla;

isletme varliklarinin etkin bir bicimde kullanilip kullanilmadigi, mevcut kaynak yapisinin karlilik
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iizerinde nasil bir etkisinin oldugu ve isletme yoneticilerinin performans diizeyleri ortaya
konulabilmektedir. Bir diger deyisle paydaslar; isletmenin finansal performansini
degerlendirmek, isletmeye aktarilan kaynaklarin getirisini 6l¢gmek ve beklentilerinin ne dlciide
karsilanacagina iligkin tahminlerde bulunmak amaciyla karlilik analizlerinden yararlanirlar. Bu
acidan karlilik, paydaslarin isletmeye iliskin olarak alacaklar1 kararlarda 6nemli bir referans

noktasidir.

Isletmelerde karlilig1 etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmakta olup; varlik ve kaynak yapisi
ile buna bagh tutar ve oranlar, satislar, bliytlikliik, biiylime hizi, maliyetler ve vergi uygulamalari
bunlardan bir kismini ifade etmektedir. Bu calismanin amaci da karliligi etkileyen faktorleri
secilen orneklem cercevesinde belirlemektir. Bu amag¢ gercevesinde, bu caligmada oncelikle
literatiirde konu ile ilgili olarak yapilan arastirmalar incelenmekte, hemen sonrasinda ise
uygulanmasina karar verilen yontem ve kullanilacak verileri igeren arastirmanin veri seti ve
yontemine iliskin boliim yer almaktadir. Dordiincti boliimde, gergeklestirilen analizin asamalarini
ve ulagilan bulgular1 igeren analiz ve bulgular aktarilmakta olup sonug¢ ve degerlendirme boliimii

caligmanin son boliimiinii olusturmaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Isletmelerde karlihig etkileyen faktdrlere iliskin olarak yiiriitiilen ¢calismalar oldukga genis
bir literatlir olusturmaktadir. Literatiirde yer alan calismalarin ¢oklugu ve benzerlikleri dikkate
alinarak yakin donemli ¢aligsmalarin incelenmesi yeterli goriilmiis, bu tercihin uygulamaya temel
olusturacak bilgi birikimini etkilemeyecegi degerlendirilmistir. S6z konusu tercih dogrultusunda,

2007 yilindan bu yana yapilan ¢aligmalar literatiir taramasina dahil edilmistir.

Kiilter & Demirgiines (2007), perakendeci isletmelerde karliligin belirleyicilerini
arastirdiklar1 ¢alismalarim, BIST’e koteli perakendeci isletmelerin 1997-2006 yillar1 arasindaki
finansal verilerini biitlinlesik regresyon yontemi ile analiz ederek gerceklestirmislerdir.
Calismalarinda bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak da alacak
devir hiz1, stok devir hizi, kaldira¢ orani, net isletme sermayesi ve varliklarin dogal logaritmasi
ile pazar paymi kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda; karliligin isletme biiyiikliigiine ve
bor¢ diizeyinin artmasina bagl olarak azaldigi, isletme (¢alisma) sermayesi yatirimlar ile pazar

payinin artmasina paralel olarak karliligin da arttigin1 gézlemlemislerdir.
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Oz & Giingdr (2007), tarafindan panel veri analizi kullanilarak yiiriitillen ¢alismada,
isletme karlilig1 ile bor¢ devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin

negatif, maddi duran varliklar ve biiyiimenin ise pozitif yonde iligkili oldugu saptanmustir.

Raheman & Nasr (2007), regresyon ve korelasyon analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda
karlilik ile caligma sermayesi blyiikliigli arasinda negatif yonli bir iliskinin varligini

belirlemislerdir.

Albayrak & Akbulut (2008), karliligi onemli Olciide etkileyen finansal faktorleri
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, BIST sanayi ve hizmet sektoriinde yer alan 55 isletmenin 2004-2006
donemine ait verilerini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Isletmelerin 6z sermaye
karliligini etkileyen en 6nemli faktorlerin; sermaye yapisi, stok devir hizi, isletme biiylikligi ve

piyasa degeri oldugu sonucuna ulagmislardir.

Erokyar (2008), yiiksek lisans tezinde 60 isletmenin 2006 yilina ait verilerini kullanarak
lojistik regresyon analizi yardimiyla karliligin hangi faktorlerce agiklanabilecegini arastirmistir.
Arastirma sonucunda, satiglardaki artigin isletmelerin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugu goriilmiistiir. Karlilig: etkileyen diger degiskenler ise verimlilik ve kaldira¢ oranidir.

Kiract (2009) ise stok devir hiz1 ile donem net kari/net satiglar oram1 ve aktif karlilig
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulastig1 calismasin1 BIST imalat sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal verilerini kullanarak yiiriitmiistiir. Stok yonetimi ile karhlik
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, s6z konusu isletmelerin 2002-2006 donemine ait

verilerini kullanarak regresyon analizi yapmuistir.

Dogru (2011), aktif karlilig: ile faiz dis1 giderler toplami/toplam varliklar arasinda negatif

yonlil bir iligki buldugu ¢alismasini ¢coklu regresyon analizini kullanarak yiiriitmiistiir.

Karadeniz & Iskenderoglu (2011), BIST te pay senetleri islem géren 8 turizm isletmesinin
verilerini kullanarak aktif karliligim etkileyen faktorleri arastirmislardir. Isletmelerin 2002-2009
yillarma ait c¢eyrek donemlik verilerini biitiinlesik regresyon yontemi ile analiz ettikleri
caligmalarinda, stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin aktif karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yine aktif karlilig1 tizerinde kaldira¢ oraninin negatif, pazar payz,
varlik devir hizi ve net isletme sermayesi devir hizinin pozitif etkiye sahip oldugunu

gozlemlemislerdir.
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Akbulut (2011), BIST imalat sektdriinde yer alan 127 isletmenin 2000-2008 dénemindeki
finansal verilerini regresyon analizi ile inceleyerek karlilik ve isletme sermayesi arasindaki
iligkiyi aragtirmigtir. Arastirma sonucu ulasilan bulgular, karlilik ile isletme sermayesi arasinda

negatif bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Wintoki, Babajide, Linck & Netter (2012), finansal performansi etkileyen faktorleri
saptamak amaciyla 6.000 isletmenin verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, kaldira¢ orani ile
aktif karlilign ve 6z sermaye karliligi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varligim

belirlemislerdir.

Saldanli (2012) ise likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir. BIST 100 imalat
endeksinde yer alan sanayi isletmelerin 2001-2011 donemine ait finansal gostergeleri ¢oklu
regresyon analizi ile sinamis ve arastirma sonucunda likidite ve c¢alisma sermayesinin karlilik

iizerinde olumsuz bir etki biraktigin1 gézlemlemistir.

Chen (2012), Iskandinav iilkelerinden yirmiser isletmenin 2008-2010 ddnemine ait
finansal verilerinden faydalanarak isletme performansini etkileyen faktorleri arastirmis, isletme

yasi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptayamamugtir.

Cakir & Kiigiikkaplan (2012), tarafindan panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismanin
sonucunda aktif karliliginin cari oran ve kaldirag orani ile negatif, stok devir hizi, asit test orani

ve aktif devir hizi ile pozitif yonde iligkili oldugu goriilmiistiir.

Yine panel veri analizi kullanilarak Akoto, Awunyo-Vitor & Angmor (2013) tarafindan
yiiriitiilen ¢calismanin sonucunda, karhlik ile cari oran, nakit doniis siiresi, doner varlik devir hizi

ve isletme biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Isletme karlihigim etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik ¢aligmalara drnek olarak
verilebilecek Arosa, Iturralde & Maseda (2013) da arastirmalarini, 307 kiiclik ve orta olgekli
Ispanyol isletmesi iizerinden yiiriitmiislerdir. Calismalarinin sonucu, isletme yas1 ile isletme

karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Arshad & Gondal (2013), calismalarinin regresyon analizini kullanarak yiirlitmiis olup
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugu

bulgulamiglardir.



141

Demirhan & Anwar (2014), 2008 krizinde isletmelerin finansal performansini hangi
faktorlerin etkiledigini belirlemeye calismislardir. Bu amacla, BIST imalat sanayi sektoriinde
bulunan 140 isletmenin verilerini ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak incelemiglerdir.
Arastirmalarinin sonucunda; yliksek likiditeye sahip isletmelerin finansal kriz doneminde daha
iyl performans sergilediklerini ve yiiksek diizeyli kaldira¢ ile finansal performans arasinda ters

yonlii bir iliskinin oldugunu saptamiglardir.

Samirkas, Evci & Ergiin (2014), Ocak 2003-Haziran 2012 dénemi i¢in bankalarin
karlilhigim etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak incelemis, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karliligi ile toplam 6z kaynak/toplam varlik ve faiz dis1 gelir/toplam varlik

arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ecer & Giinay (2014), turizm isletmelerinin finansal performanslarini, arastirmalarina
dahil ettikleri isletmelerin 2008-2012 doénemlerine ait verilerini gri iligskisel analiz yontemini
kullanarak incelemislerdir. Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde 17
finansal oran kullanmakla birlikte, en 6nemli degiskenin kaldira¢ degiskeni oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Pay senetleri Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren gayrimenkul
isletmelerini 6rneklem yoluyla ¢alismalarina dahil eden Deitiana & Habibuw (2015), s6z konusu
isletmelerin 2007-2012 donemindeki verilerini panel veri analizi yontemiyle igleyerek finansal
performansin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmayr hedeflemislerdir. Caligmalarinin sonucu, finansal

performansi etkileyen degiskenlerin kaldirag diizeyi ve isletme yas1 oldugudur.

Yildiz & Akkog (2016), literatiirdeki diger c¢alismalardan farkli olarak sinirsel bulanik
cikarim sistemi (ANFIS)’ni kullandiklar1 ¢alismalarinda, karlilik ile ¢aligma sermayesi arasinda

dogrusal olmayan bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Karadeniz, Kaplan & Giinay (2016), yiiriittiikleri ¢alismada, sermaye yapist kararlarinin
halka acik turizm isletmelerinde karliliga olan etkisini arastirmislardir. Isletmelerin 2009-2015
donemlerini kapsayan verilerini panel veri analizi ile inceledikleri ¢alismalarinin sonucu, aktif

karlilik ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iligkinin olduguna isaret etmektedir.

Kocaman, Altemur, Aldemir & Karaca (2016), ekonomik karlilig1 etkileyen faktorleri
saptamak amaciyla ISO (Istanbul Sanayi Odas1) ve BIST’e kayith 15 isletmenin 1997-2013

donemine ait finansal verilerini panel veri analizi ile sinamislardir. Ekonomik karlilik ile net kar
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marji, alacak devir hizi, kaldirag oran1 ve duran varliklar/toplam varliklar orani arasinda anlamli
bir iliski bulundugu calismada, cari oran, net isletme sermayesi/ net satislar orani ve net igletme

sermayesi devir hizi ile anlamli bir iliski saptanmamustir.

Kendirli & Cankaya (2016)’da isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi, BIST
turizm endeksinde bulunan isletmelerin 2010-2014 donemine ait verilerini ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz ederek ortaya c¢ikarmaya c¢alismiglardir. Analizlerinin sonucu, isletme
sermayesi ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml bir iliskinin bulundugu ve aktif karliligini en ¢cok

etkileyen degiskenin varlik biliyiikligli oldugudur.

Atmaca (2016), BIST Kimya, Plastik ve Kaucuk sektdriinde yer alan 24 isletmenin, 2009-
2015 donemini kapsayan finansal verilerini korelasyon analizi ve panel veri yontemleri
yardimiyla analiz ederek isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkisini arastirmistir.
Calismasinin bagimhi degiskenleri aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 olup cari oran, nakit
doniisiim siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi, stokta kalma siiresi ve ticari alacaklari tahsil siiresinden
olusan bagimsiz degiskenlerin s6z konusu bagimli degiskenler iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Giidelci (2016), giibre sektoriinde faaliyet gosteren BIST’e koteli ii¢ isletmenin 2006-
2015 donemi verilerini kullandig1 ¢alismasinda, isletme sermayesinin karlilik iizerindeki etkisini
coklu regresyon yontemini kullanarak incelemistir. Elde ettigi bulgular, ¢alisma sermayesi ile

karlilik arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 yoniindedir.

Demirci (2016), imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin 1996-2015 yillar
arasindaki verileri {izerinden karliligr etkileyen faktorleri incelemistir. Panel veri analizini
kullanarak yiiriittiigii aragtirma sonucunda aktif karlilik ile cari oran, maddi duran varlik oran1 ve
kaldirag orani arasinda negatif bir iliski saptarken, alacak devir hizi ile pozitif bir iligki

saptamistir.

Kindik & Aslan (2017) ise, ¢alismalarinda Konya Seker Fabrikasi’ni ele almis ve soz
konusu isletmenin verilerini kullanarak isletmelerde karlilig1 etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmayi
amaglamiglardir. Kindik & Aslan (2017)’in panel veri analizi uyguladiklar1 ¢aligmalarinin
sonucunda kisa donemde ve varlik biiyiikliigiiniin karlilig1 negatif, uzun donemde ise satis

gelirinin karlhilig1 pozitif yonde etkiledigini gozlemlemislerdir.
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Yukarida yer verilen caligmalarda pek ¢ok farkli iilke, sektor, firma, inceleme donemi,
degisken ve yontem kullanilarak yiiriitiilmiis olmakla birlikte, biiyiik 6l¢lide ¢oklu regresyon ve

panel veri analizinin kullanildig1 goriilmektedir.
3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu caligmanin amaci isletmelerin karliligin1 etkileyen faktorleri belirlemektir. Calisma,
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan isletmelerin 2010-2015 ddénemine ait
verileri kullanilarak yiriitilmustiir. Endeks ilk olarak 2007 yilinda ve 5 firma dahil edilerek
hesaplanmis olup analiz i¢in yeterli veriye ulasmayr miimkiin kildig1 i¢in ¢alisma dénemi 2010-
2015 olarak belirlenmistir. BIST Kurumsal Y&netim Endeksi (XKURY), kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulamaya koyan isletmelerin dahil edildigi bir endekstir (TKYD, 2018). BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nin amaci, hisse senetleri BIST pazarlarinda (Gozalti
Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem gdren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en
az 7 ve her bir ana baslik i¢in 6.5 olan isletmelerin fiyat ve getiri performanslarinin dlgiilmesidir.
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine bir
biitlin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (Denetimnet,

2018).

Calismanin  drneklem grubunu, pay senetleri BIST Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY)’nde yer alan 25 isletme olusturmaktadir. Orneklem gurubuna dahil edilecek isletmeler
belirlenirken; Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer almakla birlikte gosterdikleri farkl
ozellikler nedeniyle gayrimenkul yatirim sirketleri ile finansal kuruluslar, bu ¢alismanin kapsami
disinda tutulmus ve analiz donemi boyunca verilerine siirekli olarak ulasilabilen igletmeler veri
setine dahil edilmistir. Isletmelere iliskin finansal veriler Finnet veri sisteminden elde edilmis

olup sz konusu isletmeler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1
Calismada Yer Alan Firmalar Tablosu

Sira No Firmalar
1 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
4 Argelik A.S.
5 Aygaz A.S.
6 Coca Cola igecek A.S.
7 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
8 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
9 Enka Ingaat ve Sanayi A.S.
10 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
11 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
12 Ihlas Holding A.S.
13 Logo Yazilim Sanayii ve Ticaret A.S.
14 Migros Ticaret A.S.
15 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
16 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve
17 TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.
18 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
19 Tipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
20 Turcas Petrol A.S.
21 Tirk Telekomiinikasyon A.S.
22 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
23 Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
24 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
25 Yazicilar Holding A.S.

Calismanin 6rneklem grubu belirlendikten sonra, literatiir taramast sonucu karhilik ve
karlilikla iligkilendirilen degiskenler listelenmis, degisken ekleme ve eleme (stepwise) ¢oklu
regresyon analizi ¢ergevesinde anlamlilik diizeyi diisiik bulunan degiskenler ¢alismaya dahil

edilmemigtir (Tablo 2 ve Tablo 3).
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Tablo 2
Aktif Karlilik (ROA) I¢in Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler Tablosu
Anlamllik Kismi Coklu dogrusal
Model Ln Beta t Ill);lzlz;lil Kor;ls:sl}lfon Baglanti
Tolerance
CARON 0.266d 1.179 0.241 0.115 0.110
ALDEV 0.020d 0.257 0.798 0.025 0.988
STOKDEV 0.003d 0.034 0.973 0.003 0.970
KALDRON -0.083d -1.087 0.279 -0.107 0.961
BYKLK -0.005d -0.066 0.948 -0.006 0.868
ROA BYME 0.019d 0.252 0.802 0.025 0.977
AKYAP -0.138d -1.553 0.124 -0.151 0.707
BRCDVK -0.095d -1.208 0.230 -0.118 0.915
a. Bagimli Degisken: ROA
Tablo 3
Oz Sermaye Karliligi (ROE) Icin Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler Tablosu
. oklu Dogrusal

Model Ln Beta t Alll)l;:;l;:lk Kolfe:ls:sl}lfon ¢ Baglalgltl

Tolerance
AKDEV 0.170b 1.824 0.071 0.170 0.992
LIKON -0.019b -0.067 0.947 -0.007 0.116
NAKON -0.105b -0.883 0.379 -0.086 0.627
ALDEV 0.004b 0.043 0.966 0.004 0.999
ROE STOKDEV -0.003b -0.027 0.979 -0.003 0.994
KALDRON 0.006b 0.060 0.952 0.006 0.998
BYKLK -0.042b -0.446 0.656 -0.043 0.987
BYME 0.028b 0.298 0.766 0.029 0.993
AKYAP -0.161b -1.543 0.126 -0.149 0.800
BRCDVK -0.016b -0.164 0.870 -0.016 0.993

a. Bagimli Degisken: ROE

Degisken ekleme ve eleme (stepwise) yontemi, bagimli degisken {izerinde etkili
olabilecek bagimsiz degiskenler saptandiktan sonra bunlar arasinda birbirleri ile iliskili olmayan
ve bagimhi degiskeni en ¢ok etkileyen bagimsiz degiskenlerin se¢ilmesini miimkiin kilmakta,
coklu baglantt sorununa da ¢oziim getirmektedir. Bu ydntemde, bagimsiz degiskenlerin en

glicliisiinden hareket ederek sirasiyla bagimli degisken iizerinde onemli etkisi olan bagimsiz
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degiskenler modele eklenmektedir. Buna gore calismanin bagimh degiskenleri; aktif karlilig
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE), bagimsiz degiskenleri ise; aktif devir hizi, cari oran,
likidite orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime,

aktif yapisi, borg¢ dis1 vergi kalkani’dir (Tablo 4).

Tablo 4
Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler
Bagimh Degiskenler
Kisaltma Oran Denklem
ROA Aktif (Varlik) Karlhilig Net Donem Kari / Toplam Varliklar
ROE Oz Sermaye Karlilig Net Dénem Kar1 / Oz Sermaye

Bagimsiz Degiskenler
AKDEV Aktif (Varlik) Devir Hizi  Net Satiglar / Toplam Varliklar

CARON Cari (Doner) Oran Doner Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

LIKON Likidite (Asit-Test) Oran1 Ddner Varliklar — Stoklar / KSB

NAKON Nakit Oran Hazir Degerler+Serbest Menkul Kiymetler/KSB
ALDEV Alacak Devir Hiz Net Satiglar / Ort. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
STOKDEV  Stok Devir Hiz SMM / Ortalama Stoklar

KALDRON Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar

BYKLK Biiyiikliik log (Toplam Varliklar)

BYME Biiyiime Ln (Toplam Varliklar(t) / Toplam Varliklar(t-1))
AKYAP Aktif (Varlik) Yapist Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

BRCDVK  Borg Dis1 Vergi Kalkani ~ Amortisman Giderleri / Toplam Varliklar

Degiskenler ve karlilikla etkilesimi finans teorisi ¢ercevesinde asagida agiklanmaktadir.
Aktif karliligt (ROA), net donem kari, toplam varliklara boliinerek hesaplanir ve igletmenin
varliklarini etkin bir bigimde kullanilip kullanmadigmi gésterir. Oz sermaye karliligi (ROE) ise,
net donem karmin 6z sermayeye boliinmesi ile bulunur ve paydaslarin isletmeye yaptiklar
yatirimin etkinligini 6lger. Gerek aktif karliligi (ROA) ve gerekse de 6z sermaye karliligi (ROE)

daha 6nce de ifade edildigi lizere, yatirima gore karlilig1 gosteren oranlar igerisinde yer alirlar.

Aktif yapist ve aktif devir hizi, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 saglamalart i¢in
basat rol oynar. Doner varliklarin yani sira duran varliklar ve 6zellikle de maddi duran varliklar,
yatirim karariin verilmesinde dikkate alinan 6nemli bir faktordiir. Maddi duran varlik tutariin
yiiksek olmasi, igletmelerin karlhiliklarin1 devam ettirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklar kaynaklari
cok daha kolay bulmalarin1 saglar. Ciinkii yiiksek maddi duran varlik diizeyi, isletmelerin tasfiye

degerini yiikseltir ve buna bagli olarak iflas maliyetlerini diistirtir.
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Isletme (Calisma) sermayesi de denilen doner varliklar, isletmenin cari varliklari ifade
eder ve hazir degerler, serbest menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklardan olusur. Bu
calismada da, isletme sermayesi unsurlarindan tiiretilen; cari oran, likidite orani, nakit orani,

alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Calismada karlilik ile iligkili goriilen diger bagimsiz degiskenler ise kaldira¢ orani,
biiytikliik, bliylime ve borg dis1 vergi kalkanidir. Kaldirag oraninin makul bir diizeyde tutulmast,
0z sermaye karliligini arttirict etkide bulunur. Bu durumda, kullanilan yabanci kaynaklardan elde
edilecek getirinin, finansman maliyetinden daha da fazla olmas1 gereklidir. Aksi halde kaldirag

etkisi negatif olabilir ki; bu da 6z sermaye karliligin1 azaltir.

Isletme biiyiikliigii; kolay ve ucuz kaynak saglanmasi, satis ve getirilerin istikrarli olmast,
faaliyetlerin etkin ve verimli bir bi¢imde yiiriitiilmesi ve beka sorunu yasanmamasini olumlu

yonde etkilemektedir.

Biiylime isletmeler i¢in olumlu bir gosterge olmakla birlikte, mevcut isletme kaynaklari
biiyiime i¢in yetersiz kalabilir. Bu durumda, bagvurulacak kaynak saglama yontemi ne olursa
olsun, isletme belirli bir maliyetle kars1 karsiya kalacaktir. S0z konusu maliyetlerin
karsilanamamasi, isletmeyi gelecekte finansal agidan giic duruma diistirebilir ve karlilig

azaltabilir.

Bor¢ dis1 vergi kalkani, yabanci kaynak kullanilarak elde edilen vergi avantajlarinin
ikamesi olarak kullanilir. Isletmeler daha az vergi 6demek igin yatirim kredileri, amortisman vb.
gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlarini kullanmay1 tercih edebilmektedirler. Bir diger deyisle, daha
yiiksek diizeyde borg dis1 vergi kalkanina sahip isletmeler, karliliklarinda azalmaya yol agmamasi

icin yiiksek tutarda bor¢lanma yerine, diisiik tutarda bor¢lanmay1 yeglemektedirler.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler iizerinden kurgulanan model asagida olup
caligmanin bagimli degiskenlerini olusturan her iki karlilik olgiitii i¢in (Aktif Karliligi-ROA; ve
Oz Sermaye Karlilig1-ROE;) ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

KARLILIK = a; + BjAKDEV; + BCARON; + B3LIKON; + BsNAKON, + BsALDEV +
BsSTOKDEVs + B7KALDRON7+ BsBYKLKs+ BoeBYMEo+ B1oAKY AP0+ B11BRCDVK 1+ €i

Tahminlenen model, SPSS 23 paket programi kullanilarak degisken ekleme ve eleme

(stepwise) ¢oklu regresyon analizi yontemi yardimiyla incelenmistir.
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4. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 5’de yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip degiskenin stok

devir hizi, standart sapmanin en yiiksek oldugu degiskenin ise nakit oran1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5

Tamimlayict Istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma

AKDEV 0.03 1.48 0.42 0.28
ROA -23.16 30.85 4.52 7.21
CARON 0.31 7.52 1.76 1.13
LIKON 0.10 6.60 1.27 1.05
NAKON 0.06 61.87 46.13 77.74
ALDEV 0.89 21.71 31.96 20.81
STOKDEV 0.00 28.33 46.80 32.89
ROE -13.80 91.78 8.49 22.31
KALDRON 0.02 10.18 1.68 1.46
BYKLK 7.60 10.25 9.09 0.62
BYME 0.00 0.00 0.00 0.00
AKYAP 0.13 0.89 0.52 0.20
BRCDVK 0.00 0.09 0.02 0.02

Tablo 6’da degiskenler arasindaki korelasyon incelenmistir. Buna gore; likidite orani ile
cari oran arasinda c¢ok gii¢lii ve pozitif, nakit oran ile cari oran arasinda ise gii¢lii ve pozitif bir

iliski s6z konusudur.
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Tablo 6

Korelasyon Matrisi

2 o
: < 5 5 5z 5 «£& %82 % %
S & £ £ % Z 5 £z % z 2 ¢
< ¢ = Z = £ < n A 4 =
AKDEV 1.00
ROA 0.17 1.00
CARON -0.09 0.52 1.00
LIKON -0.11 0.54 0.94 1.00
NAKON -0.05 0.11 0.61 0.58 1.00
ALDEV 0.09 0.03 0.03 0.01 -0.04 1.00
STOKDEV  -0.15 -0.05 -0.08 -0.05 -0.07 -0.01 1.00
ROE 0.15 0.64 025 023 0.09 0.01 -0.02 1.00
KALDRON -0.16 -0.13 0.04 0.04 0.11 0.07 -0.02 0.02 1.00
BYKLK -0.10 -0.20 -0.11 -0.16 0.15 -0.04 -0.09 -0.07 -0.05 1.00
BYME 0.00 0.11 0.08 0.12 -0.01 0.02 -0.02 0.05 0.08 -0.01 1.00
AKYAP -0.40 -0.38 -0.45 -032 -0.17 -0.06 0.21 -0.24 0.07 -0.02 0.01 1.00
BRCDVK 0.13 -0.12 -0.08 0.01 0.22 0.04 -0.12 -0.04 -0.15 0.00 0.17 0.14 1.00
Isletmelerin karliigini etkileyen faktdrlerin saptanmasi amaciyla kurgulanan modelin,

aktif karlilig1 (ROA)) i¢in tahminlenmesi sonucunda elde edilen istatistiki sonug¢lar Tablo 7’de yer

almaktadir. Buna gore; modelde kullanilan bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki

degismelerin % 39.5’ini agiklayabilmektedir. Hata terimlerinin bagimsiz olup olmadigini

saptamak amaciyla Durbin Watson degerine bakilmistir. Durbin Watson degeri 1.941 olarak

gozlemlenmis ve hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olma kosulunun saglandig goriilmiistiir.

Tablo 7

Aktif Karliligi (ROA) I¢in Istatistiki Sonuclar

. e Degisim Istatistik Degerleri Durbin-

Model R  Re Dizeltilmis Standart —p, F Anlamlilk Watson
R hata . ... Sd.1 Sd.2 . .

Degisim Degisim Diizeyi Degeri

ROA 0.642c¢ 0.412 0.395 5.610 0.058 10245 1 104 0.002 1.941

a. Bagiml Degisken: ROA

Aktif Karlilig1 (ROA) i¢in tahminlenen modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadiginm

sinamak amaciyla iki hipotez kurulmustur.
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Ho: Model bir biitiin olarak anlamli degildir.
Hi1: Model bir biitiin olarak anlamlidur.

Anova tablosunda (Tablo 8) yer alan olasilik degerine (0.00<0.05) bakildiginda, Ho

hipotezi reddedilmekte ve kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 8
Aktif Karliligi (ROA) I¢in Tahminlenen Modelin Anlamliligina Iliskin Anova Testi Sonuglar
Model Kareler Serbestlik Derecesi Ortalama F Anlamhhk
Regresyon 2,293.056 3 764.352 24.260 0.000d
Kalint1 3,276.647 104 31.506
ROA
Toplam 5,569.703 107

a. Bagiml Degisken: ROA

Tablo 9’da aktif karliligt (ROA) degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi
regresyon denklemi i¢in kullanilan katsayillar ve bu katsayillarin anlamlilik diizeyleri
gosterilmektedir. Buna gore; ¢alismanin bagimli degiskenlerini olusturan aktif karlilig ile likidite
orani (0.751) ve aktif devir hiz1 (0.242) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.
Diger bir deyisle, likidite oran1 ve aktif devir hizindaki bir birimlik artig, isletmelerin aktif
karliliginda sirasiyla 0.75 ve 0.24 birimlik artisa neden olmaktadir. Aktif devir hizi ile aktif
karlihg arasinda bulunan pozitif iliski, Karadeniz ve Iskenderoglu (2011)’nun ¢alismalarmnimn
sonuglartyla uyumludur. Aktif karlilig ile nakit oran (-0.317) arasinda ise Saldanli (2012)’nin
caligmasinda oldugu gibi negatif bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Aktif karlilig1 iizerinde en
onemli etkiye sahip degisken ise likidite oranidir. Albayrak ve Akbulut (2008)’da aktif karlilig
iizerinde etkili olan en 6nemli degiskenin, likidite orani oldugu tlizerinde hemfikirdir. Calismada
kullanilan diger degiskenler ile aktif karlilig1 arasinda istatistiki anlamlilikta herhangi bir iligki

s0z konusu degildir.
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Tablo 9
Aktif Karliligi (ROA) Igin Regresyon Analizi Sonuclar
Standartlastirilmamais Standartlastirilmis Anlamhhk
t .
Model Katsayilar Katsayilar Diizeyi
Standart
B Hata Beta
(Sabit) -3.254 1.233 -2.639 0.010
LIKON 5.155 0.639 0.751 8.063 0.000
ROA | NAKON -0.029 0.009 -0.317 -3.421 0.001
AKDEV 6.237 1.949 0.242 3.201 0.002

a. Bagimli Degisken: ROA

Tablo 10’da ise modelin, 6z sermaye karliligi (ROE;) i¢in tahmin edilmesi sonucunda
ulasilan istatistiki sonuglar yer almaktadir. Modelin diizenlenmis R? degerine bakildiginda, %
05.5 oraninda diisiik bir aciklama giicliniin oldugu anlagilmaktadir. Diger bir deyisle, calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler 6z sermaye karliligindaki degisimin 0.055’ini agiklamaktadir.
Durbin Watson degeri ise 2.325 olarak bulunmustur. Bu deger, hata terimlerinin bagimsiz

oldugunu yani otokorelasyon sorununun olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 10
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Icin Istatistiki Sonuglar

. Diizeltilmis Standart Degisim Istatistik Degerleri Durbin-
Model R R ) R? F Anlamhhk  Watson
R Hata Sd.1 Sd.2 " Sori
Degisim Degisim Diizeyi Degeri
ROE 0.252a 0.064 0.055 0.210 0.064  7.198 1 106 0.008 2.325

a.Bagimli Degisken: ROE

Oz Sermaye Karliligi (ROE) icin tahmin edilen modelin bir biitiin olarak anlamli olup

olmadigini incelemek amaciyla iki hipotez olusturulmustur.

Ho: Model bir biitiin olarak anlaml1 degildir.

Hi: Model bir biitiin olarak anlamlidir.

Olasilik degeri (0.00<0.05) dikkate alindiginda, olusturulan hipotezlerden Hi hipotezi
kabul edilirken Ho hipotezi reddedilmekte, bu ise, 6z sermaye karliligi1 (ROE) i¢in tahmin edilen

modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir (Tablo 11).
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Tablo 11
Oz Sermaye Karliigi (ROE) Icin Tahminlenen Modelin Anlamliligina Iligkin Anova Testi
Sonuclari
Model Kareler Serbestlik Ortalama F Anlamhhk
Toplam Derecesi Kareler Diizeyi
Regresyon 3,385.110 1 3,385.110 7.198 0.008b
ROE K alinti 49,849.086 106 470.274
Toplam 53,234.196 107

a. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 12°de de gosterildigi iizere, cari oran, 6z sermaye karlilig1 iizerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda da karlilik ile cari oran arasinda
istatistiki olarak anlamli iliskilerin varligina yonelik sonuglar goriilmektedir. Akoto, Awunyo-
Vitor & Angmor (2013), Arshad & Gondal (2013) ve Giildenci (2016) karlilik oranlar ile cari
oran arasinda pozitif bir iliski saptarken, Saldanli (2012) ile Cakir & Kiiciikkaplan (2012), negatif
bir iliski saptamislardir. Calismada kullanilan diger degiskenlerin 6z sermaye karlihig1 (ROE)

uzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 12
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Icin Regresyon Analizi Sonuglart

Standartlastirilmamais Standartlastirilmas
Model Katsayilar Katsayilar ¢ Anlgmll!lk
Standart Diizeyi
B Beta
Hata
(Sabit) -0.239 3.866 -0.062 0.951
CARON 4.957 1.848 0.252 2.683 0.008

a. Bagiml Degisken: ROE

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Isletmelerin karlihigmi etkileyen faktdrlerin belirlenmesine yonelik olarak vyiiriitiilen bu
arastirmada, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)’nde yer almakta olup kesintisiz olarak
verilerine ulasilan 25 isletmenin 2010-2015 donemine ait finansal verilerinden yararlanilmistir.
BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY)'nde yer almakla birlikte gosterdikleri farkli
ozellikler nedeniyle gayrimenkul yatirim sirketleri ile finansal kuruluslar, bu ¢aligmanin kapsami
disinda tutulmustur. Aktif karliligt (ROA) ve 06z sermaye karliligimin (ROE) bagimh

degiskenlerini olusturdugu calismanin bagimsiz degiskenleri ise; aktif devir hizi, cari oran,
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likidite orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime,
aktif yapis1 ve bor¢ dist vergi kalkani’dir. Calismada, s6z konusu degiskenlerin yer aldigi bir
model olusturulmus ve her iki karlhilik degiskeni i¢in adimsal (stepwise) ¢oklu regresyon analizi

ile ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Analiz sonucunda ulagilan bulgulara gore; her iki bagimh degisken icin de hata terimleri
birbirlerinden bagimsizdir yani otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Aktif Karliligi (ROA)
icin yapilan incelemede, aktif karlilig: ile likidite oran1 ve aktif devir hiz1 arasinda istatistiki
acidan anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir. Aktif karlilig1 iizerinde en 6nemli
etkiye sahip degisken likidite oranidir. Stok diizeyi yiiksek olsa dahi, doner varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynak geri 6demelerinde yeterli olmasi olarak ifade edilebilecek likidite, aktif karliligini
arttirmaktadir. Bu sonug, Albayrak & Akbulut (2008)’un aktif karlilig1 iizerinde etkili olan en
onemli degiskenin likidite orani oldugu sonucuna ulastiklar1 ¢aligmalariyla uyumludur. Aktif
karliligin arttiran bir diger degisken ise aktif devir hizidir. Aktif devir hizi, bir isletmenin varlik
kullanimma 1iligkin etkinliginin 6l¢iisii olup aktif devir hizinin artmasiyla aktif karliligi da
artmaktadir. Aktif devir hiz1 ile aktif karliligi arasinda bulunan pozitif iligki, Karadeniz &
Iskenderoglu (2011)’nun ¢alismalarmin sonuglariyla uyumludur. Aktif karhilig1 ile nakit oram
arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliskinin varlig saptanmistir. Isletmenin sahip
oldugu hazir degerlerin, kisa vadeli yabanci kaynak geri ddemelerini karsilayamamasi, isletme
karliligin1 azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Aktif karlilig1 ile nakit oran arasinda saptanan bu negatif
yonlii iliski, Saldanli (2012) nin ¢calismasini desteklemektedir. Aktif Karliligi (ROA) i¢in yapilan
incelemede, aktif karlilig1 ile c¢alismada kullanilan diger bagimsiz degiskenlerle arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) icin yapilan incelemede ise 6z sermaye karliligi (ROE) ile
cari oran arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Cari
oranin, 6z sermaye iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmasi, isletmelerin kisa vadeli yabanci
kaynak geri ddemelerini rahat¢a yapabilmelerini ifade eder ki; bu da 6z sermaye karliligini
arttirir. Oz sermaye karliligi (ROE) ile cari oran arasindaki pozitif iliskiye Akoto, Amunyo-Vitor
& Angmor (2013), Arshad & Gondal (2013) ve Gildenci (2016) tarafindan ylriitiilen
caligmalarin sonucunda da ulasilmistir. Saldanli (2012) ile Cakir & Kiigiikkaplan (2012) ise, 6z
sermaye karliligi (ROE) ile cari oran arasinda anlamli bir iliski saptamis olmakla birlikte iliskinin

yonii negatiftir. Oz Sermaye Karliligi (ROE) i¢in yapilan incelemede, 6z sermaye karlilig1 ile cari
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oran disindaki diger bagimsiz degiskenleri olusturan aktif devir hizi, cari oran, likidite orani,
nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldira¢ orani, biiyiikliik, biiyiime, aktif yapisi, borg
dis1 vergi kalkan1 arasinda anlamli bir iliski gézlemlenmemistir. Sonug olarak, karlilig: etkileyen
faktorlerin saptanmasini amaclayan bu g¢alismada, karlilik tizerindeki en etkili degiskenlerin

likidite orani, aktif devir hizi, nakit orani ve cari oran oldugu belirlenmistir.

Konuya iliskin literatiir goz oniinde bulunduruldugunda; pek ¢ok iilkede farkli sektor,
firma, inceleme donemi, degiskenler ve yontem kullanilarak yiiriitiilen ¢alismalarin sonuglarinin
da birbirinden farkli oldugu anlasilmaktadir. Bu calismanin da, diger calismalardan birtakim
farkliliklar1 ve kisitlar1 bulunmaktadir. Ilk olarak ulasilan bulgular, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY)’nde yer alan bazi isletmeler i¢in yorumlanmaktadir. Diger bir kisit ise
calismanin, 2010-2015 yillarm1 kapsiyor olmasidir. Bu agidan, diger calismalar i¢in gegerli
oldugu gibi, bu calismanin da konuya iligkin literatiirii zenginlestirecegi ve bundan sonra

yapilacak ¢aligmalara 151k tutacagi degerlendirilmektedir.
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