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ONSOZ

Diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim (DYY) seviyelerinde gézlenen artislar
akademik literatiirde, “yabanci sahipligi” kavraminin gittikce Oonem kazanmasina neden
olmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte dogrudan yabanci yatirimlar hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerin politika yapicilari tarafindan son derece cazip olarak algilanmaktadir
Kiiresellesmenin getirmis oldugu faydalar 6zellikle 2000’li yillara girerken giderek daha
belirgin hale gelmis; mallarin, hizmetlerin, insanlarin ve sermayenin uluslararasi sinirlar
boyunca artan hareketi, gelismekte olan birgok iilkenin hizli ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime elde etmesine yardimci olmustur. Sadece ulusal dlgekte degil, ayn1 zamanda dolaylh
olarak kiiresel dlgekte de genis anlamda etkili olan bu gelismeler, kuskusuz iktisat bilimi
acisindan arastirma yoniiyle de her zaman 6nemli olmus ve merak uyandirmistir. Ayrica, bu
alanin temel bilesenlerinden olan yerli ve yabanci firmalarin piyasalardaki hareketliligi de iilke
ekonomisinin 6nemli gostergelerinden biri haline doniismiis durumdadir. Bu durum da
iktisateilar icin Onemli bir arastirma alani haline gelmistir. Buradan hareketle Tez Calismamin
hem iilkemizi hem de Diinyayi, belirttigimiz ekonomik kosullarla birlikte az da olsa tanimaya
katkida bulunmus olmasini diliyorum.
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OZET

Firmalarin sahiplik yapilar1 halka agik veya kapali, 6zel veya kamu, yerli veya yabanci olarak
gruplandirilabilir. Miilkiyet yapisi ile kontrol arasinda dogrudan bir iligki vardir. Giintimiizdeki
firmalar daha rekabetgi bir yapi igin dig pazarlara agilarak dis firmalarla is birligi yaparlar, hatta
birlesirler. Bu ¢ amaci yabanci sahipligin oldugu Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin
ozellikle kriz donemlerinde verdikleri tepkileri arastirmaktir. Dolayisiyla, bu tezde Istanbul
Sanayi Odas1 (ISO) verilerinden elde edilen Imalat Sanayi sektoriindeki 1995-2017 yillari
arasinda faaliyet gosteren “En Biiylik 500” firmanmn, 2001 ve 2008 kriz donemlerindeki
yabanci sermaye, istihdam, ihracat ve satig sonrasi bilyiime performanslart Alvarez ve Gorg’un
2007 yilinda Sili igin yapmis oldugu ve ekonometrik altyapi kullanilarak incelenmistir ve
dengeli panel olusturulmustur. Bu ¢alismanin asil amaci Tiirkiye de faaliyet gosteren, yabanci
miilkiyetli firmalarin kriz donemlerindeki performanslarin1 incelemektir Bulgularimiz,
¢ogunluk yabancit miilkiyeti ile firmalarin performanslari arasinda pozitif bir iligski bulan 6nceki
caligmalarin bulgulan ile ortiismektedir2001 krizinden firmalar olumlu etkilenirken 2008
krizinden olumsuz etkilenmislerdir. Bir diger ifade ile 2001 krizini sirketler firsata
cevirebilmislerdir. Ancak kriz zamanlarinda %50 ve 9%50’den fazla yabanci sermayeli
sirketlerin 2001 ve 2008 krizlerinden olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. 2001 krizini, 2008

krizine gore daha zor yonettikleri goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: dogrudan yabanci yatirimlar, imalat, finansal krizler, Tirkiye, firma

davraniglart.



ABSTRACT

Ownership structures of firms may be grouped as public or closed, private or public, domestic
or foreign. There is a direct relationship between ownership structure and control. Today's
companies open to foreign markets for a more competitive structure, cooperate with foreign
companies and even unite. The primary objective of this thesis firms operating in Turkey where
foreign ownership is particularly investigate their responses during crisis periods. Therefore, in
this thesis, the “Top 500 firms operating in the Manufacturing Industry sector obtained from
Istanbul Chamber of Industry (ISO) data between 1995 and 2017 are in the performance of
foreign capital, employment, export and after sales growth during the 2001 and 2008 crisis
periods. This was investigated by using econometric infrastructure of Alvarez and Gorg for the
Chilean economy in 2007 and balanced panel created for this issue. The main purpose of this
study is it is to examine the performance of foreign-owned firms operating in Turkey, during
economic crises periods. Our findings coincide with the findings of previous studies, which
found a positive relationship between majority foreign ownership and firm performance. Firms
were positively affected by the 2001 crisis and negatively affected by the 2008 crisis. In other
words, companies were able to turn the 2001 crisis into an opportunity. However, in times of
crisis, 50% and more than 50% of companies with foreign capital are adversely affected by the
2001 and 2008 crises. They are more difficult to manage the 2001 crisis than the 2008 crisis.

Keywords: foreign direct investment, manufacturing, financial crises, Turkey, firm behaviours.



ICINDEKILER

Sayfa No.
ONSOZ ... i
OZET ... s I
AB ST R A T ettt b e h bt b a bt bt et et e e b e nae e beenreas ii
ICINDEKILER..........ooiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt ettt n ettt et n et en s enenns iv
TABLOLAR LISTESI ........cooiiiiiiiceieeeeses s viii
SEKILLER LISTEST.......c.oiviiiitiieie ettt sttt ens st enen s iX
KISALTMALAR LISTESI ....c.coooviiiiiiiiiiieee s X
BIRINCI BOLUM
GIRIS.... ... ... A0 . 40 4O 48 ... 1
1.1, ProbIem DUFUMU .......coiiieiiicee e 2
1.2, ProDIEM CUMIEST ...ttt bbb 2
IR TRDAN v 150 0 P21 00U o AN 0 T 1o OSSR 2
1.4, Arastirmanin ONEM .........covuevevveeieereesseseeseeesesssesseesetesesesssssstesessnssssestssesesssesesassnsssesesasnes 3
1.5. Arastirmanin STnrllKIATT .....oeeiiiiii e 3
1.6, TANIMIAT ...ttt b et et et e sbe e e e e b e e enne e 3
1.6.1. Yabanci Sermaye Sahipligi Kavrami........ccccceciiiiiiiiiiiciiic e 4
1.6.2. Dogrudan Yabanct Yatirim ........ccccoriiiiiiiieie e 4
1.6.3. Firma Sahipligi ve Firma Performansi Arasindaki Tliski ...........cccocoveviveiiiiicrennnn. 9
1.6.4. Imalat Endiistrisi KAVIAMI ........cccoviuiiereiiiceciee ettt 10
IKINCI BOLUM
TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR TARAMASI .........ooiiiiiininiiineencinseeesneeseeens 15
N O (T LT e s Lo o) < 1 15
2.2, LAtETAtUr TaATAIMAST ..eevviiieeiiiieeiesite ettt ettt ettt sse et e e b et e sse e e b e e s beeeneennneaneesnnens 21
UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRIZLERE TARIHSEL BAKIS .......ccccovviiniiniineieenas 54
3L KFIZIN TANIML 1.t bbbttt bbbt 57
3.2, KEZIN UNSUTTATT. ...ttt 58
3.3, KIIZIN TaITNGEST...uvvieiiiieiiii ettt st e et e e e snne e e e 59



IR B Gy VA B 1011151111 <) o DO 61

3.3.2. Global Ekonomik ve Finansal KrizIer...........ccccooiiiiiiinciiicses 62
3.3.2.1. 1673 Lale CIZINIIZT...ccuveiiiiiiiiiiieie i 62
3.3.2.2. 1711 Giiney Denizi Balonu ..........cccccveiiiiiiiieiieie e 63
3.3.2.3. 1772 Kredi KIZI ..ccveiiiiiiiiieiiieesre s 63
3.3.2.4. Ik “Gelismekte Olan Piyasalar’’ KrizZi..........ccooovvceriiersiecesiereseceenennns 64
3.3.2.5. 1857 Krizi: Panik Kiiresel Boyutlarda............ccccoviviiiiiniiiiiiiinicc e 66
3.3.2.6. 1873 BOrsa COKUSU. .. uuvveeiiiiireeeiiiieesiitiieeessiree e e srivre e e e sire e e e sniane e e e s e e e e enees 68
3.3.2.7. 1929 Biiylik BURIAN ......ooiiiiiiiiii e 68
3.3.2.8. Kara Pazartesi - 1987 ........ccccuiiiiiiiieiiiieeise s 72
3.3.2.9. 1997 ASYA KIIZI ..cvviuiiiiieiie et 72
3.3.2.10. Internet Balonunun Patlamasi............ccocoeiiiiiiiiiiiicsieec e 73
3.3.2.11. 2010 YUdirtm KIIZi ..coveeiiiiiiiiiiieiie et 73
3.3.2.12. 2015-16 Cin Pazart KrizZi.........cccceieiiiiriieiiiesie e 74
3.3.2.13. 1973 OPEC PetrOl KIZI .....ccoviiiiieiiieiiesieiie st 74
3.3.3.14. Uluslararas1t Bor¢ KrizZi.........ccccoiiiiiiiiiiiiin i 76

R Qa2 114 [ BRSO RURTRPRTRT 78
3.5, Yerli ve KUIeSel KIZIEK ........coiiiiiiieiei e 79

TR T8 0 74 PO TSSOSO 81

3.5.2. 2008 FINANSAl KIIZi.....c.oiviiiiiiiiiiiiicec e 85
3.5.2.1. Finansal Krizin Nedenleri.........cccoiiiiiiiiiiicse e 87

3.5.2.1.1. SerbestlesSme ........cocviiiiiiiiiiiciie e 88
3.5.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme ...........cccovvveiiiiiiiiininiiiecece 88
3.5.2.1.3. Yiiksek Faizli Konut Kredilerinin Bliylimesi ..........c.ccoovevinnnnne. 89
3.5.2.1.4. Fed Yiiksek Faizli Bor¢ Oranlarint Artirdi.........ccccovevveivevinennenne. 89
3.5.2.2. 2008 Krizi Ne Kadar KStUydii?.......c.coieiiiiiieiiiiiiieseeee e 90
3.5.2.3. Tiirkiye 2008 Krizinden Nasil Etkilendi?..........ccccooiiiiiiiiiiiiieee 90

DORDUNCU BOLUM

YONTEM VE BULGULAR..........ocooiiiiiieiiee oottt 92
4.1, Arastirma MOAEIT ....cooiuiiiiiii it 92
4.2, BVIEN V& OINEKIEM......cvvvvieceveieeeecectee ettt ettt en et es s, 92
4.3. Biiyiik Firmalar Neden Imalat Sanayiinden Segildi? ...........cccouevevrirerriereriirsisereieeine, 93
A4, UYGUIBIMA ..ot b e bbbttt ettt bbbt 94



4.4, 1. BIrTm KOK TESTLETT ... eeeeeeeeeeeee ettt e e ettt e e e e e e e eeee et eeeeeeeeeeeessnnaaeseeesesennnns 95

4.4.1.1. Levin, Lin ve Chu (2002) — LLC TeSti...ccovvuerieierieniienie e 97
4.4.1.2. Fisher Panel Birim Kok Testleri (Fisher ADF ve Fisher Philips
PEITON (PP)) ettt ettt ae e nre s 98
4.4.2. Panel Veri Analizi MOGEIIEIT ..........ccooveiiiiice s 99
4.4.2.1. Sabit Etkiler Modeli...........ccoooviiiiiiiiiee 101
4.4.2.2. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli.........ccccooviviiiieiiiiiiiie e 102
4.4.2.3. CNOW TESH....ocuiiiiiiiiiiiei s 105
4.2.2.4, HAUSMAN TEST ...ccviiiiciiiiiiieei e 105
4.5. ANANZ V& BUIGUIAK ... 106
4.5.1. Tanimlay1ct IStAtiSHKIET ........ccvevviverererieeeceeiee ettt 110
4.5.2. Birim KOK ANALIZI.....cueiiiiiiieiiiiecee e 113
4.5.3. PaNEl VErT ANGIZI .....c.ooviiiiiiiiicieee e 116
4.5.3.1. Bagiml Degisken: Labor Bulgulart...........ccccoovviiiniiiiiiinccce 116
4.5.3.1.1. Redundant Fixed Effects Testi Sonuglar1 (Sabit Etkiler
Yonteminin Gerekliligi Sabit Etkiler Testi)..........ccocovvciiinninne. 116
4.5.3.1.2. Hausman Test SONUGLATT ........cceviiiiiiiiriiieiie i 117
4.5.3.1.3. Model Tahmin Sonuglart ..........ccccceeviiiiiiiiniiienicciee e 117
4.5.3.2. Bagiml1 Degisken: Dlsale Bulgulari..........cccoooeeiiiiiiiiiiciccce 120
4.5.3.2.1. Redundant Fixed Effects Testi Sonuglar1 (Sabit Etkiler
Yonteminin Gerekliligi Sabit Etkiler Testi).........cocoevviiernnnnne. 120
4.5.3.2.2. Hausman Test SONUCIAIT .......c.ceviuviiiiiiiiiieeiiee e 120
4.5.2.2.3. Model Tahmin Sonuglart ..........cccceeviviiiiieiiiee e 121
4.5.4. Analiz Bul@UIAri........ccoiiiiiiiiii i 122
BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER ...........ocooiiiiiiieiieeeeeeeeseee et 123
T 10 ) 1 [PPSO PRSPPI 123
5.2. Degerlendirme ve ONETiler...........ccviviiiieiviiiiieieicicieseie et 125
| SN 0 - N 0 USSR 130
ERLER .ottt bbbt b et nre s 1477
G 1Y/ o I (1 ) I PSPPSR 147
EK.2. MOGEI (2) .t bbb 148

Vi



e T 1Y/ oo =T I () ISR 149
Voo T I IS PSRTPPRTRRRRS 1500
EK.5. MOGEI (5) ettt bbb 1511
[V (oo (=1 I () ISR USSP 1522
O 1Y, oo T I () ISP PRPRRRRS 1533
O T 1Y, oo [T I ) ISR 1544
EK.9. MOGEI (9) ettt bbb 1555
EK.10. MOEI (10) ...viiiiiieiieieiee et 1566

vii



TABLOLAR LISTESI

Sayfa No.
Tablo 1. OLS, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Farklari...........coccvvviiiiiiiiie e 103
Tablo 2. De@iSken BIlZIleT ......cccueiuiiiiiiieieiie et 107
Tablo 3. 2018 Ocak-Aralik Déneminde Kurulan Yabanci Sermayeli Sirketlerin
Genel GOTHNTIMT ....veeveeieieiee et 110
Tablo 4. Tanimlayict IStatiStIKIET........ovvrrieeececccee e 111
Tablo 5. Korelasyon TablOSU...........cccieiiiiiieiie ettt 111
Tablo 6. llabor Degiskeninin Birim K6k Analiz SONUGlart .........ccccevvevvevviiinninnieiie e 114
Tablo 7. lexport Degiskeninin Birim Kok Analiz Sonuglart ............ccoeevereieniivniniiienne 114
Tablo 8. Ibalance Degiskeninin Birim Kok Analiz SONUGIATT .......ccvvverieiieieniiiiicieene 115
Tablo 9. Irevenue Degiskeninin Birim K6k Analiz Sonuglart..........cccooevevevienvniniieninennne 115
Tablo 10. Isale Degiskeninin Birim K6k Analiz SONUGlart ........cccccvvvvvveieniennnie e 116
Tablo 11. Redundant Fixed Effects Test SONUGIArT.........cccoveieeiiiiieiieie e 117
Tablo 12. Hausman Test SONUGLATL.........civiiiiieiieiie i sre s 117
Tablo 13. Bagimli Degisken: dllabor Model 1-6 Tahminleri............cccoovevvviviiviie e, 119
Tablo 14. Redundant Fixed Effects Test SONUGIATT.......ccvvveiieiiiieiiecece e 120
Tablo 15. Hausman Test SONUGIATT........c.ccuiiiiiieiiiie e 120
Tablo 16. Bagimli Degisken: dlsale Model 7-9 Tahminleri..........ccccooviniiiinineiiic 121
Tablo 17. HipoteZ SONUGIATT......c.eeviiieiieie e sieese ettt nee e nne e nnes 122

viii



Sekil 1.
Sekil 2.
Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 5.
Sekil 6.

Sekil 7.

SEKILLER LISTESI

Sayfa No.
Panel Birim KOK TeStIrT ......eoiviiiiiiiiiiieiic e 96
Enflasyon, GSYTH Deflatdrii (YIIIK %0) ....cvevveeverieeriieieiieciesiee e 107
GSYIH BUylmesi (YLK, %0)....ccvivererieeieiereiiseiesissessssesessssesessssessssesesesssssssesesesaens 108
Issizlik, Toplam (toplam isgiiciiniin %'si) (ILO tahmini)............ccceeereverrvreerererennen. 109
ISIC Siniflandirmasina Gore Firmalarin Bulundugu Sektorler ...........ocovvvivieniinnns 112
Sale Degiskeni (1995-2017) ....ocviiiiiiiieieiesie e 112
Labor Degiskeni (1995-2017) ....ccoiiiiiiiiiiiieieriese st 113



AB
ABD
BIT
CFTC
CUsS
DYY
FDIC
FED
FOA
FPI
GSYH
A

ILO
IMF
ISIC
ISO

IT

cUs
MSCI
NASDAQ
OPEC
ROA
SEC

sSIC
TFV
TIP
UNCTAD

KISALTMALAR LiSTESI

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Iki Tarafl1 Yatirim Anlasmasi

Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu
Cok Uluslu Sirket

Dogrudan Yabanci Yatirim

Federal Mevduat Sigorta Komisyonu
ABD Merkez Bankasi

Firmaya Ozgii Avantajlar

Yurtdis1 Portféy Yatirimlari

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

Uluslararas1 Yatirim Sozlesmelerinin
Uluslararas1 Calisma Orgiitii

Uluslararasi Para Fonu

Uluslararas1 Standart Sanayi Siniflamasi
Istanbul Sanayi Odas1

Bilgi Teknolojisi

Cok Uluslu Sirket

Morgan Stanley Capital International
Amerikan Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Dernegi Otomatik Teklifler
Ihrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii

Aktif Karhilik

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
Istatistiksel Endiistri Siniflandirmasi
Toplam Faktor Verimliligi

Yatirim Karsiliklarimi igeren Anlasmalar

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi



BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim (DYY) seviyelerinde gozlenen artiglar
akademik literatiirde, “yabanci sahipligi” kavramiin gittikce onem kazanmasina neden
olmaktadir. Kiresellesmeyle birlikte dogrudan yabanci yatirimlar hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerin politika yapicilari tarafindan son derece cazip olarak algilanmaktadir
(Alvarez ve Gorg, 2007). Kiiresellesmenin getirmis oldugu faydalar 6zellikle 2000’li yillara
girerken giderek daha belirgin hale gelmis; mallarin, hizmetlerin, insanlarin ve sermayenin
uluslararast sinirlar boyunca artan hareketi, gelismekte olan bir¢ok iilkenin hizli ve
stirdiirtilebilir ekonomik biiyiime elde etmesine yardimei olmustur (Harding ve Javorcik, 2011).

Sadece ulusal Olgekte degil, ayn1 zamanda dolayl olarak kiiresel dlgekte de genis
anlamda etkili olan bu gelismeler, kuskusuz iktisat bilimi agisindan aragtirma yoniiyle de her
zaman Oonemli olmus ve merak uyandirmistir. Ayrica, bu alanin temel bilesenlerinden olan yerli
ve yabanci firmalarin piyasalardaki hareketliligi de (firma omrii, giris ¢ikisi, verimliligi vs.)
tilke ekonomisinin énemli gostergelerinden biri haline dontismiis durumdadir. Bu durum da
iktisatgilar icin 6nemli bir aragtirma alani haline gelmistir.

Yabanci sermayeli firmalar kriz veya ekonomik yavaslamalarda yerel firmalara gore
daha iyi mi tepki vermektedir? Kiiresel krizler incelendiginde bu sorunun cevabr {ilkelere,
gelismislik diizeylerine, dis ticarete olan agikligina, lilkenin ekonomik ve kurumsal yapisi gibi
bir¢ok faktore degismektedir.

Cok uluslu sirketlere bagli kuruluslarin giderek artan ekonomik 6nemi ve diinya
capindaki smir Otesi ekonomik faaliyet akiglart mevcut firmalarin dikkatini ¢ekmektedir.
Dolayistyla mevcut firmalarin, yabanci sahiplik, DY'Y vs. politikalarinda karar alma siirecini
olumlu yonde etkilemek igin saglam verilere ihtiyaglart vardir. Yabanci miilkiyete bagh
herhangi bir digsalliga dayanan kararlar, yabanci firmalar ve yerli meslektaglar1 arasindaki
performans farklari hakkinda kapsamli bilgiye dayanmalidir (Geliibcke, 2013).

Tez plani su sekilde diizenlenmistir: 1. Boliim’de tez konusunun 6nemi, sorusu ve evreni
sade bir sekilde agiklanmakta olup bunun yaninda kavramsal cercevede kullanilan tanimlan
incelenmistir. 2. Boliim’de teorik altyapi ve literatiir taramas1 yabanci ve yerli sahiplik oranlara
sahip firmalarin karsilastirmali performanslari {izerine finansal performans agisindan teorik ve
ampirik literatiiriin incelenmesi yer almaktadir 3. B6liim’de arastirmamizin 6nemli bir unsuru

olan kriz kavrami ve donemleri incelenecektir. 4. Boliim’de ise veri, yontem ve analiz detayl



bir sekilde incelenmis ve bulgular yorumlanmistir. Ve son olarak 5. Boliim’de sonug ve

degerlendirme kismi1 yer almaktadir.

1.1. Problem Durumu

Calismada, firmalarin performansi yabanci sahipliklerine gore ayrilmaktadir. Giris
boliimiinde belirtildigi gibi, yabanci sermayeli firmalar yabanci miilkiyet haklarini kullanabilir
ve ekonomik yavaglamalarda yerli firmalardan daha iyi tepki verebilirler. Ancak, piyasaya
yonelik yabanci sermayeli firmalar, yerli firmalarla ayni sekilde etkilenebilirken, ihracata
yonelik yabanci sermayeli sirketler, operasyonlarinda i¢ finansmandan daha az bagimlh
olabilirler. Bu nedenle, piyasaya yonelik yabanci sermayeli firmalar, 6zellikle yerli firmalardan

farkl1 bir sekilde etkilenmeyebilir.

1.2. Problem Ciimlesi

Bu tez, Turkiye’de, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan her yil agiklanan “En lyi
500 Tiirk Sanayi Sirketi” listesinde yer alan kamu ve 6zel sektor imalat sirketleri arasindan
secilen yabanci sermayeli firmalarin performanslarini incelemektedir. 2001 yerel ve 2008
kuresel finansal kriz donemlerindeki firmalarin performanslarini karsilastirmak amaciyla 1995-
2017 orneklem donemi ele alinmistir. Firma performansini 6lgmek amaciyla firma satislari ve
firmada istthdam edilen is¢i sayisi olmak uzere iki degisken sec¢ilmistir. Yerel ve kiiresel
ekonomik kriz donemlerinde firmalarin gosterdigi tepkiler hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir.
Bu durum iilkelerin firma diizeyindeki durumlarinin, resesyonlardan hizli bir sekilde

toparlanabilmesinin nedenini anlamak i¢in hayati 6neme sahiptir (Alvarez ve Gorg, 2007).

1.3. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alisma, Alvarez ve Gorg’un 2007 yilinda Sili’nin ekonomik durgunluga girmesi
dolayisiyla uyguladiklar1 ekonometrik modele dayandirilmistir. Dolayisiyla bu tezin orijinal
katkisi, firma bazli verilerl yerel ve global olgekteki iki krizi karsilastirarak, ¢ok uluslu
sirketlerin ve yerel firmalarin ekonomik krize tepkisini karsilagtirmali ve ayrintili olarak
incelemektir.

Bu c¢alismanin amaci firma sahipligindeki yabanci miilkiyetin Tiirkiye’deki firmalarin

performansi arasindaki iliski 6zellikle kriz donemlerinde arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda



kriz dénemlerinin ve farkli yabanci miilkiyet diizeylerinin performans sonuglari iizerinde farkli
etkileri olup olmadig1 analiz edilmistir. Ozelinde de kriz etkisi iizerinde calisilmistir, Veriler,
1995-2017 doneminde Tiirkiye'nin en biiylik 500 sirketi arasinda yer alan 68 firmadan olusan

bir panelden olusmaktadir.

1.4. Arastirmanin Onemi

Bu tez ¢aligmasinda, tilke i¢in problem igeren ancak ekonomik arastirma ortamai igin bir
laboratuvar niteliginde olan kriz donemlerinde, ¢ok uluslu sirketler ile yerli firmalar arasindaki
istihdam artisindaki farkliliklari, bununla birlikte ihracat biliylime performanslar1 ve tabii ki
yabanci sahiplik (sermaye) oranlar1 ve bu durumun ekonomik krizden nasil etkilendigi birlikte
incelenmektedir. Tiirkiye’de iki farkli dénemde (2001 ve 2008) olusan kriz doneminde
kullanilmak tizere biiyiik olgekteki firmalart igeren yerli verileri kullanirken, ¢ok uluslu
sirketler icin istihdam artisinin iki farkli zaman diliminde yerli firmalarla farklarin farki
(difference-in differences) yaklasimimi kullanarak hizli biiyiime ya da yavaslama olup

olmadigin1 arastiriyoruz.

1.5. Arastirmanin Simirhhklan

Dengeli panel olusturulmus bu baglamda eksik gdézlemlerin olmasi sebebiyle ulasilan
sirket sayis1 68 olmustur. Bununla birlikte 6zellikle 2001 krizinin etkisi 6lgmek igin geriye
gittigimiz calismamizda 1995 yili ve sonrasindaki 2000 yilina kadar olan zaman diliminde
ozellikle ekonometrik altyapi i¢in kullandigimiz firma degiskenlerinin eksikliklerinden dolay1
firma saymmiz bir miktar azaldi. Bununla birlikte firmalarin 1995°ten beri yasadigi isim
degisiklikleri ve piyasadan cekilmeleri de arastirmamizda kullandigimiz firma sayisinin

olusmasinda énemli bir etken olmustur.
1.6. Tanimlar
Bu kisimda firmalardaki yabanci sahiplik terimini belirleyen dogrudan yabanci yatirim

kavrami, diinyadaki gelisimi ve dogrudan yabanci yatirim ile baglantili gelismeler ve bilgilerin

yani sira bu tez ¢aligmasinda kullanilan imalat sanayii ile ilgili detaylar incelenecektir.



1.6.1. Yabanci Sermaye Sahipligi Kavramm

Dogrudan yabanci yatirnrmin ana bilesenlerinden biri olarak tanimladigimiz “Miilkiyet
Yapis1”, birden fazla perspektiften incelenebilir: yatirimcilarin veya hissedarlarin tipolojileri
(yoneticiler, bireyler veya aileler, devlet, kurumsal yatirimcilar, sirketler, vb.), 6z kaynaklarinin
mensei (yerli sermaye, yabanci sermaye) veya miilkiyet konsantrasyon derecesi bu kapsamda
sOylenebilir. Yabanci sermayeli sirketler, sermayeleri tamamen veya kismen yabanci
yatirimcilarin dahil olarak verdikleri katkilarindan olusan sirketlerdir. Yabanci miilkiyete sahip

sirket terimi, en sik dogrudan yabanci yatirim terimiyle iliskilendirilir.

1.6.2. Dogrudan Yabanci Yatirim

Dogrudan yabanci yatirim, yerlesik bir varlik ile yerlesik olmayan bir varlik arasinda
uzun bir yatirim iligkisidir. Kural olarak, yatirnmcinin yatirim yaptigi isletme tizerinde énemli
bir yonetsel etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Yabanci sermayeli sirketler, bir
ilkedeki dogrudan yabanci yatirimlarin ana bi¢imini temsil etmektedir. Bunlar genellikle bir
kalkinma, modernlesme ve ekonomik biiyiime kaynagi olarak algilanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin agilmasi ve smir Otesi yatirimlarin serbestlestirilmesi, ilkeler
arasinda sermaye akisinda carpici artiglara neden olmustur. Bu sinir 6tesi sermaye akislar
dogada ¢ok heterojendir ve kiiresel ekonomiye ve iilkelerin i¢ ekonomisine olan etkilerinin
kendi 6zel dogalar1 temelinde anlasilmas1 gerekmektedir. Son sinir Gtesi sermaye akislarinin
belirgin bir 6zelligi, dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) akislarindaki 6nemli artigtir.

20. ylizyilin baslarinda gelismekte olan iilkelere yonelik DYY, temel olarak dogal
kaynaklart kullanmak ve demiryollar1 inga etmekle motive olmus olsa da dogrudan yabanci
yatirimlar, giderek daha fazla verimlilik (6rnegin, 1960'lardan itibaren Dogu Asya'da tekstil ve
giyim, Asya ve Latin Amerika'da otomobil endiistrisi) ve stratejik varlik arayan DYY (6rnegin
Singapur ve Malezya'daki teknoloji faaliyetleri) durumuna gelmistir. Sektérel DYY ve sektorel
kompozisyon egilimleri, gelismekte olan iilke ve bolgeye gore farklilik gostermektedir. Bazi
Asya tilkeleri, imalatta (elektronik esya, tekstil) diger gelismekte olan iilke bolgelerinden daha
fazla verimlilik arayan bir DY'Y almay1 basarmistir (Aghion ve Howitt, 1998).

Dogrudan yabanci yatirimlart belirleyen birgok farkli faktor vardir ve bircok farkli
degisken oldugu goz oniine alindiginda, bireysel faktorleri izole etmek zordur. Ayni zamanda
bu durum endiistri tiiriine de baghdir. Ornegin, imalat sektoriindeki DYY’de diisiik iicret

maliyetleri, emek yogun bir sektér oldugu i¢in 6nemli iken, hizmet sektorii i¢in olan dogrudan



yabanci yatirrmda ise makroekonomik istikrar ve politik acgiklik daha o6nemli olma
egilimindedir (Pettinger, 2017).

DYY, yukaridaki tiim kanallardan ekonomik biiyiimeyi etkileyerek, geleneksel biiylime
hesaplamasi baglaminda faktorlerin veya liretimin miktarlarini artirarak (dogrudan veya dolayl
olarak yerel tedarik¢iler ve rakiplerle birlikte) veya bu faktorlerin kullanildigi verimliligi
artirarak ekonomik biiylimeye etki etmektedir. DY'Y nin yeni fikirlerin kazanildig: bir degeri
temsil ettigi endojen biiylimede (6rnegin Aghion ve Howitt, 1998) agiklandig1 gibi, {istiin
teknolojiyi kullanmak veya yiiksek iiretkenlik alanlarina veya tiretkenlik artiglarina ulagsmak
esasen Onemli olan konudur. Uzun vadede, dogrudan yabanci yatirim kaynakli verimlilik
degisikligi, uzun vadeli ekonomik biiylime (6rnegin yerel kapasitelere yayilma yoluyla) icin
onemlidir, ancak dogrudan yabanci yatirim kaynakli faktorlerin artmasi gegici olarak biiylimeyi
artirabilir (Te Velde, 2006).

Dogrudan yabanc1 yatirimlar etkileyen faktorler: Ucret oranlari, Emek becerileri, Vergi
oranlari, Ulastirma ve altyapi, Ekonominin biiyiikliigii / bliylime potansiyeli, Emtialar, Siyasi
istikrar / miilkiyet haklari, Déviz kuru, Kiimeleme etkileri, Serbest ticaret bolgelerine erisim
olarak sayilabilir (Geliibcke, 2013).

Dogrudan yabanci yatirimlardaki artisla birlikte, gelismekte olan pazarlarda ve 6zellikle
Tiirkiye'de yerli firmalarda toplam yabanci sermaye yiizdesi artmistir. Yabanci miilkiyetin
avantajlar1 nedeniyle, sirket karhiliginin yurt icinde sahip olunan firmalarin aksine
iyilestirilmesi beklenmektedir. Bu konuda yiiriitillen ampirik ¢alismalar geliskili sonuglar
gostermektedir (Vural-Yavas ve Erdogan, 2016).

Son yirmi yilda uluslararasi sermaye akislar1 lizerindeki sinir Otesi kisitlamalarin
kaldirilmas: yoniinde kaydedilen 6nemli ilerleme, biitiinlesik bir diinya ekonomisine dogru
egilimin dogrudan yabanc1 yatirim faaliyetinin bilylimesini artirdigini géstermistir. Birgok iilke
tarafindan sermaye kontrollerinin genel olarak gevsetilmesine ek olarak, Avrupa ekonomik
entegrasyon siireci, dogu Avrupa pazarlarinin agilmasi ve kiiresel 6zellestirme dalgasiyla siir
Otesi yatirimlar tesvik edilmistir. Her ne kadar bu kayda deger kiiresel yatirim etkinligi,
uluslararas1 genislemeden kaynaklanan sinerji kazanimlarini ongdren icsellestirme teorisi
(Caves, 1971; Buckley ve Casson, 1976; Dunning, 1973) ile genis dlglide tutarli goriinse de
cografi cesitlendirmenin sirketler icin daha karli olup olmadigi belirsizligini korumaktadir.
Firmalarin ana odaklari, esas ilgi alanlarinin temelini olusturan is akisinda, iiretimde
bulunduklar1 diger yan is dallarim1 genisleten sirketlerden daha fazla biiyiitmek olmustur.

Dolayisiyla, bu ¢alismadaki amaglardan biri de piyasalarin igsellestirilmesinden kaynaklanan



sinerji kazanimlarinin, sirketlerin ¢ekirdek (ana/esas) veya g¢ekirdek olmayan is ¢evresindeki
cografi ¢esitlilik noktasinda daha belirgin olup olmadigini incelemektir.

Kiiresel ve bolgesel dogrudan yabanci yatirim egilimlerini izleyerek ve ulusal ve
uluslararas1 yatirim politikalarindaki gelismeleri belgeleyerek politika yapicilar1 destekleyen
Diinya Yatirnm Raporu’na (WIR, 2019) gore kapsayici siirdiiriilebilir kalkinma, sinir Gtesi
yatirimlara elverisli bir kiiresel politika ortamina baglidir.

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) diinya ekonomisinde énemli bir rol oynamaktadir.
2014 yilinda DYY stoku, finansal krizden onceki {i¢ yildaki ortalama 14 trilyon ABD dolari
seviyesinin Ustiine ¢ikarak, 26 trilyon ABD dolarinin iizerinde bir hacme ulasirken, yabanci
istiraklerin istthdami ise 75 milyona ulagsmistir (UNCTAD, 2015). DYY'nin diinyadaki
yayginligi ve popiilaritesi, DY Y'nin ulusal ekonomiler {izerindeki etkilerinin analiz edilmesini
ve Ozellikle de sistematik varligin degerlendirilmesi amaciyla, yerli sermayeli sirketler ile
karsilagtirildiginda  yabanci  kontrollii ~ firmalarin ~ performanslarinin  birbirleriyle
karsilastirilmasini motive etmektedir. Ozellikle yabanci iktisaptan kaynaklanan farkliliklarin
yarattig1 farklar esas ilgilenilen alanlardan biridir. Dolayisiyla bu olgu (DYY), yabanci
yatirimlart ¢ekmek veya caydirmak icin politikalarin uygulanmasina analitik destek
verebileceginden ekonomik politika igin Ozellikle ilgi konusudur (Bentivogli ve Mirenda,
2016).

Gelismekte olan ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirim girisleri 671 milyar ABD
dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakam, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin iki katidir (381
milyar dolar). Asya ve Okyanusya'daki gelismekte olan ekonomiler, gelismekte olan tiim
ekonomik girislerin tigte ikisinden ve bunlarin c¢ikislarinin yiizde 90'indan fazlasim
olustururken, gelismis ekonomiler ise bu durumun aksine, aldiklarindan daha fazla DYY
tiretmektedirler. Bu ekonomiler, 2017 yilinda 712 milyar ABD dolar giris ve 1 trilyon ABD
dolan ¢ikis kaydetmistir. Kiiresel DY'Y, 2017'de %23 azalirken, gelismekte olan ekonomiler,
bagslattiklarindan iki kat daha fazla DY'Y almistir (UNCTAD, 2018).

Firmalarin ileriye doniik harcama planlarini gosteren ve bir ana sirketin farkh bir iilkede
kendisine istirakler kurarak faaliyetlerini sifirdan olusturdugu bir tiir dogrudan yabanci yatirim
turu olan Greenfield (Investopedia, 2019) projeleri, yeni iiretim tesislerinin insasina ek olarak,
yeni dagitim merkezleri, ofisler ve yasam alanlar1 da insa etmeyi de igerebilir. Greenfield proje
duyurulari, DYY nin 2018'de, 2017°deki diisiik seviyesine gore yiizde 41 artisla yiikselisine
isaret etmektedir. Ayn1 proje duyurulari, DYY'nin 2019 yili sonunda, vergi reformlarinin
etkisinin azalmasiyla birlikte gelismis ekonomilerde toparlanma surecine girecegini

Ongormiistiir. Buna ragmen, kiiresel dogrudan yabanci yatirim projeksiyonlari, son 10 yildaki



ortalamanin altinda kalarak yalnizca ytizde 10 ile yaklasik 1,5 trilyon dolar tutarinda iliml1 bir
toparlanma gostermektedir. Buna gore temel DY'Y egilimi zayif kalmaktadir ve buna ek olarak
ticari gerilimler 2019 ve sonrasi i¢in asag1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Temel DYY egilimi
2008'den bu yana anemik bir biiylime gostermistir. Vergi reformlari, mega anlagmalar ve
degisken finansal akislar gibi bir kerelik faktorlerin DYY neti, 2000-2007'deki yiizde 8'lik
degerle karsilagtirildiginda, son on yilda, yillik ylizde 1'lik bir biiyiime gergeklestirdigi
goriilmiistiir. Bu oran 2000'den Onceki oran olan yiizde 20'den daha biiyiik bir oram
gostermektedir (WIR, 2019).

Ayni raporda yine gelismekte olan Asya'ya dogrudan yabanci sermaye girisinin, 2018'de
ylizde 4 artarak 512 milyar dolara ulastig1 belirtilirken, biiyiime ¢ogunlukla Cin, Hong Kong,
Singapur, Endonezya ve diger ASEAN iilkelerinde ve bu iilkelere ek olarak Hindistan ve
Tiirkiye'de gerceklesmistir. Asya, 2018'de kiiresel girislerin %39 oraninda ¢eken diinyanin en
biiylik DYY alic1 bolgesi olmaya devam etmistir. Giiney Asya'ya yapilan DYY girisleri ise,
perakende satig, e-ticaret ve telekomiinikasyon da dahil olmak iizere Birlesmeler ve Satin
Almalardaki artisin da etkisiyle Hindistan'daki yatirimlarla %6'lik artigla artarak 54 milyar
dolara ytikselmistir. Bat1 Asya’da ise, yatirimlarda %3'liik bir artigla 29 milyar dolara yiikselen
DYY degerleri, 10 yillik diisiis egilimini neredeyse tamamen durdurmustur. En biiyiik artiglarin
Tiirkiye ve Suudi Arabistan'da kaydedildigini belirten raporda, 2018'de 40 yeni Uluslararasi
Yatirim Sozlesmelerinin (ITA) imzalandig belirtilmistir. Yeni antlagmalar, 30 iki tarafli yatirim
anlagsmas1 (BIT) ve yatirnm hiikiimleri ile 10 yatinm karsiliklarini igeren anlasma (TIP)
s0zlesmesi icerirken, I1A’lar1 sonuglandirmak i¢in en aktif olan iilke sekiz BIT ile Tiirkiye’dir,
ardindan Birlesik Arap Emirlikleri alt1 BIT ve Singapur’da bes antlasma ile (iki BIT ve ii¢ TIP)
gelmektedir.

Dogu Asya'ya yapilan akislar 2018'de ylizde 4 artarak 280 milyar dolara yiikseldi, ancak
bu deger 2015'in zirvesi olan 318 milyar dolarlik miktarin 6nemli 6lgiide altinda kaldi. Cin’e
girisler ylizde 4 artigla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 139 milyar dolar1 buldu.
Gilineydogu Asya'ya akislar ise ylizde 3 artarak 149 milyar dolar oldu. Yatirim ¢esitliligi ve
Cin'den gelen iiretim faaliyetinin yeniden konumlandirilmasi da dahil olmak iizere diger Asya
ekonomilerinden yapilan saglam yatirim, bolgedeki DYY biiyiimesini destekledi. Giiglii
ASEAN ici yatirimlar da egilime katkida bulunurken, Singapur bu konuda bolgesel bir yatirim
merkezi olarak 6nemli bir rol oynadi.

2017 yi1linda sonuglanan yeni uluslararasi yatirim anlagmalarinin sayist 1983'ten bu yana
en diisiik seviyedeydi. Ulkeler, 18 yeni IIA - dokuz ikili yatirim anlasmas1 ve dokuz yatirim

sozlesmesi anlagsmasi imzaladi. En aktif ekonomi olan Tiirkiye, dort antlasma imzaladi;



ardindan Hong Kong ve Cin ikinci oldu. Ocak ve Mart 2018 arasinda ii¢ ek IIA imzalandi
(UNCTAD, 2018). Afrika'ya yapilan DYY, 2018'de kiiresel diisiis egilimine meydan okudu.
2016 ve 2017 yillarinda art arda azaldiktan sonra yiizde 11 artigla 46 milyar dolara yiikseldi.
Kenya, Fas ve Tunus gibi birka¢ ekonomi, ¢esitlendirilmis yatirimlarda cesaretlendirici bir artis
gordii. Giiney Afrika'daki dogrudan yabanci yatirim birkag yil siiren diisiik seviyeli girislerden
sonra ciddi bir toparlanma gdsterdi. Buna karsilik, Nijerya, Misir ve Etiyopya dahil olmak iizere
diger biiylik alicilarin bazilarina yapilan yatirnm 2018'de diismiistiir.

2017 yilinda baglayan toparlanma ve dis etkenler biiyiime beklentilerini azalttig1 icin,
DYY, Latin Amerika ve Karayipler’de 2018’de yiizde 6 oraninda azalarak 147 milyar dolara
diigmiistiir. Latin Amerika’daki Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) disa doniik yatirimlari, 2018°de
Brezilya’nin olumsuz yatirim performansi ve Sili’nin diislik yatirimlari nedeniyle 6,5 milyar
dolarlik rekor seviyeye gerilemistir

2018’de Gilineydogu Avrupa’nin gegis ekonomilerine ve Bagimsiz Devletler
Toplulugu'na (BDT) dogrudan yabanci sermaye akisi, arka arkaya iki yil icin diisis
gostermistir. Bolgeye yapilan yatirim yiizde 28 diiserek 34 milyar dolara gerilemistir. Bu
daralma, iilkedeki en biiyiik ekonomi ve en biiyiik alic1 olan Rusya Federasyonu'na yapilan
akisin yariya indirilmesiyle gerceklesirken; kismen, uluslararasi yatirimlar ve diger yatirimlarin
tice katlanmasin1 azaltmaya yonelik yerel politikalar nedeniyle 26 milyar dolardan 13 milyar
dolara gerilemistir. Bolgedeki diger daha biiylik alicilardan bazilari- Azerbaycan, Kazakistan
ve Ukrayna- da azalan girislerde bulunurken, buna karsilik, akiglar Giineydogu Avrupa'da,
ozellikle Sirbistan ve Kuzey Makedonya'da devam etmistir (WIR, 2019).

Gelismis ekonomilere yapilan DYY akislari, art arda {icilincii y1l da diisiis gostermis ve
%27 oraninda azalarak 557 milyar dolara gerilemistir. 2017'deki diisiis, esas olarak azaltilmig
“birlesme ve satin alma” (M&A) aktivitesinden kaynaklanirken, 2018'deki ana faktér, ABD’de
cok uluslu sirketlerin vergi reformlarini takiben birikmis kazanglarini1 geri gondermesinden ileri
gelmektedir. Gelismis ekonomilerde gergeklesen cikislar %40 diisiisle 558 milyar dolara
geriledi. Avrupa ekonomilerindeki ¢ikiglar artti, ancak Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
cikislar 64 milyar dolarlik net bir elden ¢ikarmaya diistii (2017'den 364 milyar dolarlik bir
diisiise isaret ediyor). Avrupa’ya girislerde ise, 1997°den bu yana en diislik seviye olan 172
milyar dolara geriledi. ABD, Irlanda ve Isvigre gibi ABD i¢in énemli ev sahibi ekonomilerdeki
dogrudan yabanci yatirnm negatif oldu (ABD’de fonlarin ev sahibi {ilkeler i¢in negatif girisi
temsil ettigi i¢in). Cok sayida ABD menseili ¢ok uluslu sirkete de ev sahipligi yapan Birlesik
Krallik ‘ta, sirketlerin {icte birinden daha fazla s6zlesme yapilirken, Hollanda, Avrupa’nin en

bityiik dogrudan yabanc1 yatirim miisterisi oldu. Bunu Ingiltere ve Ispanya izledi.



DYY, 47 az gelismis lilkeye (LDC) giris yapmis olup; ylizde 15'lik bir artigla, kiiresel
DYY'nin yiizde 1,8'ini olusturmustur. Afrika’da bulunan az gelismis iilkelerde ise DYY,
2017°de tarihi diisiik seviyeyi gordiikten sonra 2018’de 12 milyar dolara (ylizde 27) ¢iksa da
2012-2016 yillar1 arasinda ylizde 40 olan yillik ortalama seviyesinin altinda kaldi. Buna
karsilik, Banglades'in 6nderliginde (yiizde 68 artigla 3,6 milyar $ 'a), Asya ve Okyanusya’da
bulunan az gelismis {ilkelerdeki, dogrudan yabanci sermaye akisinda yeni bir artig
kaydedilmistir (yiizde 8 ila 12 milyar $) (UNCTAD, 2019).

Son gelismeler, 2018 yilinda, kiiresel DYY akislarinin, 2017 yilina gore %27 oraninda
azalarak 1,097 milyar ABD dolar1 oldugunu gostermistir. Bu durum, 1999’dan bu yana en
diisiik seviye olan kiiresel GSYH’ nin%1,3’linii temsil ediyor. Diisiis, biiyiik 6l¢iide ABD’nin
ana sirketlerinin yabanci istiraklerle elde edilen biiyiik miktardaki kazanci geri gondermelerini
saglayan 2017°deki ABD’nin vergi reformu nedeniyle gerceklesmistir. Bu, geri doniislerin
ABD’nin ¢ok uluslu sirketlerinin dis operasyonlar iizerindeki etkisinin kisa vadede asgari
diizeyde olmasi anlamina gelmektedir. Bunun nedeni ise sirketlerin ger¢ek varliklarinin aksine
finansal satis1 veya elden ¢ikarmalarinin s6z konusu olmasidir. Vergi reformunun uzun vadeli
etkilerini tahmin etmek ise daha zordur. ABD disina dogrudan yabanci sermaye girisi 2018
yilinin ikinci yarisinda devam ederken, ilk yaridaki negatif degerle bir nebze geri kazanilmistir.
Ancak, ABD dis yatinmminin dis istiraklerdeki yeniden yatirim yatirimlarinin azalmasi
nedeniyle ileride daha diisiik olmas1 ise muhtemel goziikmektedir. Diger yandan {ist tiste iki y1l
icin Cin’de, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda diisiis kaydedildigi goriilmektedir (OECD,
2019).

1.6.3. Firma Sahipligi ve Firma Performans1 Arasindaki iliski

Bir firmanin miilkiyet yapisi, ¢esitli sebeplerden dolay1 performansini etkilemektedir.
Ik olarak, sahipler arasinda kimlik, konsantrasyon ve kaynak donamimlarindaki farkliliklar,
goreceli giiclerini, tesviklerini ve yoneticileri izleme yeteneklerini belirler. Sirketler, bireyler,
bankalar, yatirrm fonlar1 ve devletlerin paylari bu fenomenin iyi bilinen érnekleridir. Ikincisi,
mal sahiplerinin farkli hedefleri oldugu i¢in, firma performansi lizerinde farkl etkileri vardir.
Ornegin, finansal yatirimcilar yatirimlarmin kisa vadeli getirileriyle ilgilenebilirken, kurumsal
yatirimeilar uzun vadeli bir iliski kurmaya daha yatkin olabilir.

Douma vd. (2006), yabanci miilkiyeti yabanci kurumsal ve yabanci sirket paylarina
ayirmanin gerekliliginin altin1 ¢izerken, bu iki hissedar (sahiplik) kategorisinin ayri ayri

goriilmesi ve analiz edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Kurum ve kuruluslarin yatirimlarinm



diizenleyen temel dinamiklerin ¢ok farkli oldugunu belirten Douma vd., bulgularinda, yabanci
kurumsal yatirimeilarin firma performanst iizerindeki etkisinin kesin olmadig1 gercegini
gostermektedirler. Yabanci kurumsal isletmelerin istiin  izleme yetenekleri, kaynak
donanimlar1 ve kurumsal ortami kullanma avantajlar1 i¢in kullandiklar1 becerilere dayanarak
elde ettikleri belirtilmistir ancak, bu hisse senetlerinin, gelismekte olan ekonomi firmalarinin
kargilastigr tim izleme ve performans rahatsizliklarinin derde deva olmadigi kabul
edilmektedir. Hintli firmalarin yalnizca kiigiik bir kismi yabanci sirket payima sahip olsa da
bireysel firmalardaki paylar1 onemlidir. Sonug olarak, yerli sirketlerin biiylik bir pay bloguna
sahip olduklar1 ve yerel finansal kurumlarin aksine, izleme yetenekleri ve tesviklerinin biiyiik
Olclide tstiin oldugu gercegine bagli olarak yasamlarini siirdiirdiikleri gergegi Onem
kazanmaktadir.

Yabanci sermayeli firmalar yabanci miilkiyet haklarim1 kullanabilir ve ekonomik
yavaslamalarda yerli firmalardan daha iyi tepki verebilirler. Ancak, piyasaya yonelik yabanci
sermayeli firmalar, yerli firmalarla aynm1 sekilde etkilenebilirken, ihracata yonelik yabanci
sermayeli firmalar, operasyonlarinda i¢ finansmandan daha az bagimli olabilirler. Bu nedenle,
piyasa odakli yabanci sermayeli firmalar, 6zellikle yerli firmalardan farkli bir sekilde
etkilenmeyebilir. Bu yiizden, miilkiyetin firma performans: iizerinde biyiik bir etkisi
olmasindan otiirli, firmalar sahip olduklar1 yabanci payina gore degerlendirilecektir. Tiim bu
gelismeler 15181nda, ekonomik anlamda olusan bu farkli degerlendirmelerin ve farkli firma
yapilarinin, iktisadi istikrarsizliklarla beraber, firmalarin performansini nasil etkiledigi
incelenecektir. Bu baglamda, firmalardaki yabanci sermaye oranlarinin etkisine gore
gosterdikleri tepkiler iizerine yogunlasilacak, firmalar yabanci sahipliklerine gére ayrilarak

siniflandirilacak ve incelenecektir.

1.6.4. imalat Endiistrisi Kavrami

Imalat endiistrisi, {iriinlerin imalatinda ve islenmesinde yer alan ve yeni mallarin
olusturulmasinda ya da katma deger saglamada kullanilan endiistrileri ifade etmektedir. Imalat
sanayi, gelismis iilkelerde sanayi sektOriiniin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Nihai
iirlinler, miisterilere satis i¢in bitmis bir mal veya liretim siirecinde kullanilan ara mallar olarak
hizmet verebilir. 19. yiizyilda Bat1 iilkelerinde teknolojik ve sosyoekonomik doéniisiimlerin
meydana gelmesiyle imalat sanayii ortaya ¢ikmistir. Yaygin bir sanayi devrimi olarak bilinen
bu olgu, ingiltere'de baslamis olup, emek yogun tekstil {iretiminin yerini mekanizasyon ve yakit

kullanim1 almasiyla devam etmistir.
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Imalat sanayileri, bir ekonominin “ana varlik” iireten sektérleridir. Bu endiistriler,
{iretim siireci yonetimi olarak bilinen ¢esitli teknolojiler ve yontemler kullanirlar. Imalat
endiistrileri genel olarak miihendislik endiistrisi, insaat endiistrisi, elektronik endiistrisi, kimya
endiistrisi, enerji endiistrisi, tekstil endiistrisi, yiyecek ve igecek endiistrisi, metal igleme
enduistrisi, plastik endiistrisi, nakliye ve telekomiinikasyon endiistrisi olarak kategorize edilir.

Imalat sanayileri, isgiiciiniin biiyiik bir boliimiinii kullandiklar1 ve ulusal altyapr ve
savunma gibi stratejik 6neme sahip sektorlerin gerektirdigi malzemeleri lirettiginden ekonomi
icin ¢ok Onemlidir. Bununla birlikte, baz1 imalat sanayileri, baz1 alanlarda biiyiik sosyal
maliyetleri olan olumsuz digsalliklar da iirettigi i¢in baz1 durumlarda ulus i¢in faydali olmadig:
durumlar da s6z konusu olabilir. Bu tiir endiistrilerin gelismesine izin vermenin maliyeti, bazi
durumlarda onlar tarafindan {iretilen faydalari bile gegebilmektedir (Arthur, 2018). Ancak genel
toplamda bir ekonominin en énemli katalizérlerinden biri olan Imalat Sanayi, igerigi ve iginde
bulundurdugu 6nemli kalemlerle aragtirtlmaya deger gortilmektedir.

Diinyadaki yeni gelisen teknolojiler sayesinde, diinya imalat sanayii bu durumdan
etkilenmis ve kullanim alanina yeni teknolojiler eklemistir. Ekonomistler, diinya imalat
endiistrisini ¢ok fazla zenginlik iireten bir sektor olarak gérmiislerdir. Istihdam yaratma, en yeni
teknikleri tanima, gonderilerden gercek kazanglar vb., diinya imalat sanayiini uygun bir
konuma getirmistir. Cevre dostu kavraminin uygulanmasiyla, diinya imalat sanayii diinya
capindaki imalat sanayinin ¢evre dostu normlara uymasini saglamak i¢in ¢esitli 6nlemler
almistir. Diinya imalat sanayii bir iilkenin savunmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ulkenin savunmasinda hayati bir rol oynayan ugaklar iireterek, havacilik ve uzay endiistrisi
i¢in adeta bir kalkan gorevi gérmektedir. imalat sektdriin icindeki diger alt endiistriler, giinliik
yasamimizda vazgegilmez iirlinler iiretmektedir. Bununla birlikte, gayri safi yurti¢i hasila
GSYIH ile ilgili olarak, diinya imalat sanayi kiiresel ekonomiye oldugu kadar kiiresel
GSYIH'ye de katkida bulunmaktadir (Arthur, 2018).

Haraguchi (2016), tiretimin iilke istihdamini arttirma konusundaki toplam payinin son
bes yilda istikrarl bir sekilde arttigini belirtmektedir. Gelecege bakildiginda, BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) gibi kalabalik biiytik iilkelerde yapilan son basarili
endiistriyel gelistirmenin, diisiik ve orta gelirli ililkelerin emek yogun sanayi gelistirmeleri i¢in
daha fazla alan biraktig1 belirtilirken, bu durumun, iiretimi diistik ve diistik-orta gelirli iilkeler
icin belki de daha 6nemli olabilecegi iizerinde durulmaktadir. Gelismekte olan {ilkelere,
tiretimden uzaklagsmak ve sanayilesme yoluyla ekonomik gelisme yolunu birakmak yerine, son
yillarda diger iilkelerin hizli sanayilesme deneyimini taklit etmeleri tavsiye edilmektedir

(Arthur, 2018).
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Gelismekte olan iilkelerdeki imalati1 gelistirmek icin kiiclilme firsatlarina dair olusan
alg1 ile birlikte imalatin ekonomik gelisim {izerindeki Oneminin azalmasina ragmen, bu
argiimanlar1 destekleyen kanit olmadigini goriilmektedir. 1990'dan sonra bile, gelismekte olan
iilkelerdeki imalat sektorii hala, ekonomik biiylimenin itici gilicii olarak nitelendirilebilecek
kosullara uyuyordu. Ozellikle de yiiksek biiyiime orani elde etmek icin imalat sektdrii dnemli
bir yer tutarken, GSYH seviyesini ve 1970’ten 1990°a kadar olan toplam istthdam rakamlarini
korumustur (Haraguchi, 2016).

19. yiizyildaki Ingiltere'nin yiikselisinden, 20. yiizyildaki ABD, Almanya, Japonya ve
SSCB'nin yiikselisine, Kore, Tayvan ve simdi Cin gibi yeni sanayilesen iilkelere kadar,
tiretim/imalat refahin anahtar1 olmustur. Diinyadaki “Biiyiik Gligler” kiiresel tiretim teknolojisi
ile birlikte tiretiminin biiyiik kismini kontrol eden tilkelerdir. Yani, sadece fabrikalara sahip
olmak ve daha fazla mal iiretmek yeterli degildir; mallar1 yapan makinelerin de nasil yapildigini
bilmeniz gerekir. O zaman giiclin anahtar1 aslinda bir bakima “iiretim araglarini” yapmaktir.

Dogrudan veya dolayli olarak ¢ogu imalat, tiretime baglhdir ve sektorii canlandirmak,
‘Biiytik Durgunlugu’ ortadan kaldirarak, on milyonlarca yeni is saglayabilir. OECD'ye gore,
2005 yilinda, Japon imalat sektorii ekonomisinin %20,2'sini, Almanya'da %23,2'sini ve ABD'de
%13,4'intl olusturuyordu. 2005 rakamlarini esas aldigimizda ABD, Japonya ile ayni oranlara
sahip olsaydi, yaklasik 7 milyon daha kaliteli, uzun vadeli, iyi ticretli islere sahip olurduk. Hatta
eger Almanya ile ayni rakamlara sahip olsaydi, 10 milyondan fazla kisinin olusturdugu ytiksek
kalitede is imkénlarina sahip olurduk. Ekonomi Politikalar1 Enstitiisii'ne (EPE) gore, her bir
iiretim isi, ekonomideki neredeyse bir baska {i¢ is1 daha desteklemektedir (Roosevelt, 2011).

En son yasanilan kriz (2008) bir¢ok analist i¢in iiretimin 6liimii goriisiinii gliglendirdi.
Uretim istihdamu Aralik 2007°de en yiiksek seviyeye ulasti ancak Ocak 2010°a kadar is
oraninda 2 milyonun iizerinde bir kayip yasandi. ABD Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu’na
gore sanayi liretimi son durgunluk déneminde yaklagik %21 azald1 (Aralik 2007- Haziran 2009
arasinda). Bu diisiis ortalama durgunluk oranindan ¢ok daha fazlayd: (%6,7). lyilesme siiresi
de olagandis sartlarda gerceklesti. Tipik olarak, derin durgunluklari giiglii toparlanmalar izler,
ancak mevcut toparlanma sirasinda gercek gayri safi yurtici héasila (GSYH) biiylimesi
normalden daha zayif oldu. Bununla birlikte, imalat sektorii olduk¢a saglam bir toparlanma
yasamustir. Thracat, imalattaki giiclii toparlanmay1 koriikleyen 6nemli bir faktér olmustur.
Ayrica, bazi kanitlar, Cin gibi denizagiri maliyetlerin artmasinin, bazi iireticilerin dis liretiminin
bir kismini yerli tesislere donmesine tesvik ettigini ileri siirdii. Bu gelisme “yiikselis” olarak
adlandirilmigtir. Buna gore, bir¢ok politika yapici, ihracatin imalat sektorii i¢in en iyi ilaglardan

biri oldugu fikrini gelistirmistir. Bu goriis, ABD ihracatinin %70'inden biraz daha fazlasinin
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mamul mal oldugu i¢in makul bir sekilde goriinmektedir. Bununla birlikte, imalat sektoriiniin
de biiyiik dlgiide ithal edilen ara iiriinlere bagli oldugu da goriilmektedir (Kliesen ve Tatom,
2013).

Uretim neden énemli sorusuna Ezell ve Atkinson (2011), ABD ekonomisini baz alarak
bes kilit nedenden otiirti kritik bir rol oynadigini belirtmektedir:

1. ABD’nin ticaret hesabin1 saglikli bir imalat sektorii olmadan dengelemesi son

derece zor olacaktir.

2. Uretim, genel olarak is biiylimesinde anahtar faktordiir ve birgok beceri

seviyesindeki bireyler i¢in dnemli bir orta sinif is kaynagidir.

3. Uretim ABD ulusal giivenligi icin hayati 5Sneme sahiptir.

4. Uretim, Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerinin ana kaynagidr.

5. Imalat ve hizmet sektdrleri ayrilmaz ve tamamlayici niteliktedir.

Imalat sektorii ok cesitli olup farkli sektorlerden, teknolojilerden ve faaliyetlerden
olusmaktadir. Bunlar, {iirettikleri ekonomik deger bakimindan, belirli iiretim faktorlerini
(hammadde, fiziksel sermaye, maddi olmayan yatirim, vasifli-vasifsiz emek ve bilgi)
kullanimlarindaki farkliliklar ve iiretebilecekleri deger acisindan digerlerinden 6nemli dlciide
farklilik gostermektedir.

Imalat sektorii cesitli endiistrilerden olusmaktadir. Endiistri istatistikleri igin 2007
Istatistiksel Endiistri Siniflandirmast (SIC) kod sisteminde tanimlandigi haliyle tam liste
asagidaki gibidir (BIS, 2010):

*  Yiyecek, icecek ve tiitiin tirlinleri

» Tekstil ve tekstil tiriinleri

* Agag ve agagc iriinleri

+ Kagit hamuru, kagit ve kagit tirtinleri

* Yaym ve basim

* Kok, petrol iirtinleri ve niikleer yakit

* Kimyasallar, kimyasal iiriinler ve insan yapimi elyaflar

+ Kauguk ve plastik iiriinler

* Diger metalik olmayan mineral iiriinler

* Temel metaller ve islenmis metal iiriinler

* Diger makine ve ekipmanlar

+ Elektrik ve optik donanim

* Nakliye donanimlari

* Diger imalatlar
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Avrupa ve Kuzey Amerika'daki bir¢ok sanayilesmis tilke, son 20-30 y1l boyunca imalat
sektorlinde istikrarli bir dislis yasamistir. Dis kaynak kullanimimin Avrupa ekonomilerini
istikrarsizlastirdig1 konusundaki artan endiseler arasinda, politika yapicilar biiyiik bir imalat
sektoriiniin aslinda asagidakileri de yapabildigini 6ne siirdiiler:

I. Ar-Ge'yi artirmak,

ii. Ihracati tesvik etmek

iii. Verimliligi artirmak.

Son on yilda birgok gelismis ililkede imalat sektoriiniin uzun siireli distisline tepki
olarak, su anda ekonomistler ve politika yapicilar arasinda imalat sektoriiniin canlanmasina
yonelik ilgi artmaktadir. Ozellikle Avrupali politika yapicilar, Avrupa'nin, dzellikle de Ar-Ge
yatirimi, verimlilik artist ve ihracati basta olmak {izere bir dizi ¢iktiya iliskin ekonomik
performansini artirmanin bir yolu olarak %20 {iretim pay1 hedefi belirlemistir (EPSC, 2015;
Coad ve Vezzani, 2017).
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IKINCi BOLUM
TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde ilk olarak tezin teorik altyapisini olusturan icsellestirme teoris1 ele

aliacaktir. Bunun yani sira ilgili literatiir taramasi incelenecektir.

2.1. icsellestirme Teorisi

Igsellestirme teorisi, dogrudan yabanci yatirimcilarm, yerli rakipler igin mevcut
olmayan, firmaya 6zgii varliklara sahip oldugunu belirtmektedir. Bu firmaya 6zgii varliklar,
iistiin iiretim stiregleri ve istiin iirlinler gibi maddi varliklar olabilecegi gibi marka isimleri,
yonetim bilgileri, pazarlama aglar1 ve calisanlarin teknik bilgileri gibi maddi olmayan varliklar
da olabilir. Firmaya 6zgii varliklarin ¢ogunlukla maddi olmayisi yiiziinden, onlar i¢in bir pazar
bulunmayabilir ve bu durum, firmanin bir lisans anlagmasi i¢in taraf bulmasimni
zorlastirabilmektedir. Teori, ¢ok uluslu sirketlerin firmaya 06zgii varliklarin1 bulundugu
piyasalar1 ulusal smirlar boyunca igsellestirerek ve yabanci bir iilkede yiiksek isletme
maliyetlerini telafi eden bu varliklardan yararlanarak, kar1 maksimize ettigini gostermektedir.
Varliklarin maddi olmayan duran varlik 6zelligi, bir baska tilkede kullaniminin diisiik marjinal
maliyeti ile varligmn mobilitesini saglamaktadir (Kiiciikosmanoglu, 2010). igsellestirme
teorisinin en biiyiik giicii, ¢ok uluslu sirketlerin secimlerinin firma sinirlarini se¢me, dis cevre
ile baglar kurma ve belirli bir orgiitsel form se¢me alanindaki etkililigini ve etkinligini
degerlendirme konusundaki karsilastirmali kurumsal yaklasimidir (Rugman ve Verbeke, 2008).

Igsellestirme teorisi, cokuluslu girisimin varligini ve isleyisini agiklamasinin yaninda
cok uluslu sirketlerin smirlarini, dis gevre ile ara yiizlinii ve i¢ organizasyonel tasarimini
anlamaya katkida bulunmaktadir. Uluslararasi stratejik yonetim alanindaki ¢aligsmalarin ¢ogu
maalesef i¢csellesme-teori diisiincesini benimsememistir ve bu durum karsilagtirmali kurumsal
yaklagimin sagladig1 goriislerden yoksun kalmalarina neden olmustur (Rugman ve Verbeke,
2008).

Dogrudan yabanci yatirimin nedenlerine dair fikir veren i¢sellestirme teorisi, firmalarin
yurtdisinda yatirnm yapma konusunda motive olduklarini, ¢ilinkii yerel firmalarin
kullanamayacag iistiin istisnai varliklara sahip olduklarin1 savunuyor (Caves, 1974; Buckley
ve Casson, 1976; Rugman 1981). Teori, bu firmaya 6zgii varliklarin, yabanct bir ortamda

faaliyet gostererek ortaya ¢ikan yiiksek maliyetleri telafi etmesi ve yabanci sermayeli sirketlerin
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yerli sermayeli sirketlere kiyasla daha ytliksek verimlilik ve karlilik gostermeleri gerektigini
onermektedir (Kiiglikosmanoglu, 2010).

Cokuluslu sirketlerin (CUS) varligi ve yabanci istiraklerinin ozellikleri, ekonomik
literatiir tarafindan kapsamli bir sekilde incelenmistir. Igsellestirme teorisi olarak adlandirilan
CUS 'ler hakkinda en yaygin kabul goren teori (Caves, 1996), her iki konuda da baz1 goriisler
saglamaktadir. CUS'lerin, yabanci pazarlarda {ist diizey bir bilgiden (6rnegin ydnetimsel
uzmanlik ve iistiin teknolojik becerilerden) yararlanarak yabanci bir ortamda faaliyet géstererek
ortaya c¢ikan yiiksek maliyetleri telafi edebilmeleri i¢in var oldugunu 6ne siirmektedir. Buna
karsilik, CUS’lerin yabanci istirakleri bu bilginin transferinden faydalanabildigi ve bu nedenle
yerli sirketlere gore daha yiiksek verimlilik ve karlilik gosterebilecegi belirtilmektedir. CUS nin
yan kuruluslarinin yerli sirketlere kiyasla daha iistiin oldugu 6ne siiriilen performansi, daha 6nce
toplu veriler kullanilarak erken ampirik ¢alismalarda yaygin olarak belgelenmistir ve literatiirde
CUS'lerin bigimlendirilmis bir gergegi haline gelmistir (Conyon vd., 2002).

Hem cokuluslu sirketler hem de geleneksel bilinenler iizerine ele alinan teori, yabanci
firmalarin yan kuruluslarinin yerel firmalardan daha verimli ¢aligmasi gerektigine isaret
etmektedir. Ancak, bu durumun farkli nedenlerle ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir. Aslinda,
bu durum CUS’lerin yabanci istiraklerine devredilebilecek iistiin yonetimsel ve/veya teknolojik
yeteneklere sahip olmast ile agiklanabilecegi gibi CUS’lerin en iyi yerlileri
edinmeleri/sahiplenmeleri veya en iiretken endiistrilerde faaliyet gdstermeleri tercihinin bir
sonucu da olabilir. (Morck ve Yeung, 1992)

Uluslararas1 ekonomideki son gelismeler, cokuluslu genislemenin maddi olmayan duran
varliklarm olamsmdan dolay1 kaynaklandigimi gostermektedir. Igsellestirme teorisi (Coase
(1937), Hymer (1960: 1976), Caves (1971), Dunning (1973), Williamson (1975), Buckley and
Casson (1976), Magee (1977) and Rugman (1981), bir firma maddi olmayan varliklarinin bir
kism1 icin piyasalart igsellestirerek degerini artirabildiginde dogrudan yabanci yatirimin
gerceklesmesi gerektigini One siirer. Helpman (1984) bu tiir varliklarin genellikle (1) teknolojik
know-how; (2) pazarlama yetenegi ve ilgili tiikketici itibari ve (3) etkin ve tahsis edilmis yonetim
maddelerini icermesi gerektigini belirtmistir. I¢sellestirme teorisi, bu tiir maddi olmayan
varliklarin kamusal mallarin bazi 6zelliklerine sahip olduklarim1 ve degerlerinin firma
pazarlarinin 6lgegiyle dogru orantili olarak arttigini 6ne siirmektedir. Ayrica biiyiik olciide
tescilli bilgilere dayandiklarindan, bilgi ekonomisinden ve kamusal mallar ekonomisinden
kaynaklanan ¢esitli nedenlerle bagimsiz ve esit kosullarda degistirilemezler. Bu maddi olmayan
varliklarin yurtdiginda kullanilmasinin potansiyel ek degerini anlamak i¢in, bir firma onlar igin

piyasay1 i¢sellestirmelidir.
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Bu durum, uluslararas1 dogrudan yatirimlara katilarak gerceklestirilebilir. Degerleme
saglayict bir firma, yurtdisindaki maddi olmayan varliklarini uygulamaktan beklenen
kazanclarin, genellikle 6nemli olan yabanci bir bagli ortaklifin isletme maliyetini agmasi
durumunda bunu yapar. Ciinkii yabanci bir istiraki yiriitmek, kiiltiirel, politik ve yasal
ortamlardaki mesafe ve farkliliklar nedeniyle genellikle yerel bir istirak yiiriitmekten daha
maliyetlidir. Daha yiiksek maliyet, daha yliksek yonetimsel kontrol maliyetleri seklinde kendini
gosterebilir (Ethier and Horn (1990). I¢sellestirme teorisi, dnemli maddi olmayan varliklara
sahip firmalar yurtdisinda genislediginde, bu maddi olmayan varliklarin uygulandigi artan
0lcek nedeniyle hissedarlarin servetinin arttigin1 gostermektedir. Son ¢alismalar (Helpman,
1984; Ethier, 1986, Horstmann ve Markusen, 1987) i¢sellestirme teorisini ticaret teorisine
baglamistir. Bu makaleler, ¢cokuluslu firmalarin kamu mal1 gibi davranan bir iiretim faktoriine
sahip oldugu 6n kabuliine dayanan ticaret modelleri gelistirmektedir. I¢sellestirme teorisinin
popiilaritesi ve ticaret teorisine yakin zamanda dahil edilmesi géz Oniine alindiginda, fikri
ampirik sorusturmaya tabi tutmak Onemlidir. Uluslararasi genislemenin hangi sebeple
olustuguna dair birka¢c baska makul teori vardir. Dogrudan uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinin 6niinde engeller oldugu 6ne stiriilmiistiir. Cok uluslu sirketler hissedarlarina
yurtdisindaki dogrudan yatirimlari ile uluslararasi ¢esitlendirme firsatlar1 sunmaktadir (Agmon
and Lessard, 1977). Cok uluslu sirketlerin bazi yabanci iilkelerde daha diisiik vergi oranlarindan
yararlandigina dair kanitlar vardir (Grubert and Mutti, 1991). Digerleri, ucuz isgiicii veya
hammaddelere daha dogrudan erisimin uluslararasi genisleme i¢in bir motivasyon olabilecegine
isaret etmektedir. Tiim bu teoriler, dogrudan yabanci yatirim gerceklestiginde bir firmanin
degerinin arttigin1 gostermektedir.

Oziinde, igsellestirme teorisi, CUS davranisinin analizinde karsilastirmali bir kurumsal
yaklagimdir. Igsellestirme teorisi, ekonomik bagimliliklar1 yonetmek icin alternatif yonetisim
mekanizmalarinin goreli verimliligini ve etkinligini degerlendirmeyi saglar. CUS, istirakler
arasinda ve ana kurulus ile istirakler arasinda c¢esitli giiclii ve zay1f baglar1 olan bir ag olarak
modellendiginde, bu ekonomik karsilikli bagimliliklart ulusal (ve kavramsal olarak bolgesel)
siirlart kapsar. Bu, CUS'nin isleyisi ve organizasyonu i¢in verime dayali, olumlu bir
aciklamadir. Bu haliyle, igsellestirme teorisi kolaylikla genisletilebilir ve ag analizine
baglanabilir. Firmanin sinirlarin1 ve pazarlar, hiyerarsi, ortak girisimler ve diger organizasyon
bigimleri arasindaki Orgiitsel farkliliklar1 agiklamakla tamamen uyumludur. Ancak bunu
yaparken, Ozellikle Buckley ve Casson (1976) ve Rugman’in (1981) icsellestirme teorisi
tizerine ilk caligmalarinin, esas olarak dis pazardaki gelismelere degil, sirket i¢indeki firmaya

ozgii avantajlar'larin (FOA) gelistirilmesi ve kullanilmas: ile ilgili oldugu unutulmamalidir.
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Ancak bunu yaparken, 6zellikle Buckley ve Casson (1976) ve Rugman'da (1981) i¢sellestirme
teorisi iizerine ilk ¢alismanin, esas olarak, sirket i¢indeki FOA'larin gelistirilmesi ve
kullanilmasi ile ilgili oldugu unutulmamalidir.Rugman (1981), DYY'yi ihracat ve lisanslama
ile zitlagtirarak ve zaman ig¢inde {i¢ giris modunun her biri i¢in potansiyel gecis noktalarini
olusturarak icsellestirme teorisini dinamik bir sekilde genisletmistir. Rugman (1982),
icsellestirme teorisinin kurumsal finansman iizerindeki etkilerini arastirmis ve uluslararasi
gesitlendirme tezini kullanarak ¢okuluslu bankacilik testleri yapmistir. Rugman (1976;1979),
CUS'lerin sanayi tizerindeki etkilerini kontrol ederken benzer biiyiikliikteki yerli firmalardan
daha istikrarli bir kazang akisina sahip olduklarin1 géstermektedir.

I¢sellestirme teorisinin daha da yaygimlastirilmas: Caves (1982, 1996) ile gerceklesti.
Endiistriyel orgiitlenmeyi ve uluslararasi ekonomiyi CUS'lerle ilgili bir literatiir sentezi ile
iliskilendiren ¢alismalarinda, i¢sellestirme teorisi CUS 'nin temel bir modeli olarak merkezi
asamaya girmektedir. Kaynak tabanli goriis iizerine miiteakip ¢aligsmalar i¢sellestirme teorisini
igerigini olusturmak ve bunlart birlestirmek konusunda yavas olmustur, ancak Rugman ve
Verbeke (2003) dinamik yeteneklerin ve kaynak tabanli goriisiin i¢sellestirme teorisinin
dinamik uzantilariyla tamamen uyumlu oldugunu gostermektedir. Aglari ve DY Y'lerin diger
tiirden olmayan bigimlerini analiz etmek i¢in i¢sellestirme teorisi diislincesini genisletmenin de
miimkiin olduklarini belirtmislerdir. (Rugman ve Verbeke, 2003).

Belki de icsellestirme teorisini uluslararasi is stratejisi tizerine daha modern diisiinceyle
iligkilendiren en onemli makale Rugman ve Verbeke'de (1992) ortaya g¢ikmaktadir. Bu
calismada arastirmacilar, konuma bagli olmayan FOA 'lar1 (CUS'nin tiim ag1 igin kullanilabilir)
konuma bagli FOA'larla (ister ana iilkede ister ev sahibi iilkelerde olsun, yalnizca belirli bagh
kuruluslar i¢in kullanilabilir) karsilastirirlar. Konuma baghh FOA sinirh cografi dagitim ve
sémiirii potansiyeline sahip kendine 6zgii giiglerdir. Ikincil diizeyde gelistirilirse, bu FOA'lar
ev sahibi ekonomide ulusal duyarlilia izin verir. CUS agina aktarilamazlar. Ancak, yabanci
istiraklerde gelistirilen baz1 konuma bagli FOA'lar ‘en iyi uygulamalar' haline gelebilir ve bu
tiir uygulamalar nadiren de olsa, yere bagli olmayan FOA 'lara déniistiiriilebilir. Konuma bagli
olmayan FOA'lar ve yere bagli FOA'lar arasindaki fark Rugman ve Verbeke'de (2003) ele
alinmistir ve igsellestirme teorisini ag analizine daha da genisletme potansiyeline sahiptir:
mesele, her CUS iiyesi, kendine 6zgii FOA paketlerini yonetmektedir. Bu ydnetim stratejisini
olusturan paketler, tam olarak zaman i¢inde her bir istirakin CUS'deki roliinii belirleyen ve
diger istiraklerle etkilesimleri yonlendiren gelisim ve kotii gidisatini da belirlemektedir.

Diinya ekonomisinde baskin bir kurum olarak ¢okuluslu girisimin biiyiimesi, ikinci

Diinya Savasi'nin sona ermesinin ardindan artan ilgiye politik, sosyal ve akademik dikkat
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cekerek kabul edilmistir. Onemli teorik ve kavramsal gelisim Stephen Hymer’in 1960 tezi
(Hymer, 1976), John Dunning (1958) ve Raymond Vernon'nin (1966) paralel 6ncii calismalari
ile baglatilmistir.

I¢sellestirme teorisi, CUS'yi Hymer’in (1976) tekelci rekabet yaklasiminikinden farkli
bir bakis agistyla ortaya koydu (ayrica bkz. Caves, 1971; 1974; 1980). Buckley ve Casson
(1976), igsellestirmenin hem olumlu hem de olumsuz refah etkilerine sahip oldugunu
gostermistir. Buckley ve Casson (1976), igsellestirmenin hem olumlu hem de olumsuz refah
etkilerine sahip oldugunu gosterirken, piyasalar1 yogunlastirict giice karst miikemmellestirmek
icin ancak en Onemlisi, CUS’nin biiylimesindeki kilit faktoriin piyasa giiciiniin degil,
inovasyonun bu durumda én planda oldugunu belirtmislerdir. i¢ pazarlarin dinamik yenilikgi
kapasitesine gecis ve dogrudan yabanci yatirrmin (DYY) firmanin dis bilgi yayiliminin i¢
ikamesi oldugu fikri, CUS 'lerin anlayisini ve uygun politika regetelerini degistirmistir.

Kiiresellesmenin bir fenomen olarak taninmast bu donemde artan bir faktordi.
Diinyanin iiretim sistemi kiiresel deger zincirleri agisindan kavramsallastirildi, DY Y'leri cekme
rekabeti yogunlasti ve ayn1 zamanda CUS'ler dis kaynakli faaliyetlerin kullanimini artird:
(piyasa alternatiflerini kullanarak) ve bu unsurlar1 destekledi. Kabaca, genel strateji “dis kaynak
operasyonlari, bilgiyi i¢gsellestirmeye” doniistii (Buckley ve Carter 2004). Bu nedenle, kiiresel
sistem goriiniimiinde CUS 'leri kilit oyuncular olarak 6ngdrmek mantikli hale gelmistir
(Buckley ve Hashai 2004, Casson 2000). Bu gelismelerin CUS merkezli yonleri “kiiresel
fabrika” nin kavramsallastirilmasinda ele alinmistir (Buckley ve Ghauri 2004).

Igsellestirme teorisiyle ilgili sorunlarin, sosyal bilimin smirlari ile ilgili sorunlar olmasi
gerekir. Uluslararasi isletme teorisi sosyal bilimler teorisinin en gerisinde kaliyorsa, o zaman
basarili olmaz (Buckley 2002, Buckley ve Lessard 2005). Bu uygulanabilir sinirin ardindaki
gecikmeleri belirlemek, uluslararasi i aragtirmalarinin ilk gérevidir, bunun Gtesine gegmek ana
hedeftir. igsellestirme teorisinin ¢okuluslu sirketlere uygulanmasinda ileriye dogru biiyiik
adimlar atilmistir. CUS'un temel igsellestirme teorisi, ortak girisimlerin analizi ve dis pazar
hizmet stratejilerinin titiz analizine dayanmaktadir. Kiiresel sistemler goriisliniin gelisimi,
girisimciligi ve ag teorisini analize dahil eden ve teorinin gelismekte olan ¢ok uluslu sirketleri
tamamen kapsamasina olanak saglayan 'kiiresel fabrika' kavraminin kavramsallagtirilmasina
yol agmistir (Buckley ve Hashai 2014). Girisimcilik, yenilik¢ilik, kiiltiir ve ag teorisi baglantisi,
heyecan verici ve zorlu bir arastirma alanini temsil eder.

Icsellestirme aslinda ise yarayan bir teoridir. Ayrica, acik ve basit bir dille ifade
edilebildigi i¢in hem yonetimsel karar alma hem de politika olusturma ve degerlendirme ile

ilgilidir. Yonetsel ¢ikarimlar arasinda en uygun pazar hizmeti ve girdi tedarik stratejilerinin
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tasarimi, uygun yonetisim modlarinin se¢imi ve en uygun yer stratejisi bulunmaktadir. Politika
sonuglari, cokuluslu igletmelerin tam olarak baglamina ve ¢evreye bagli olan hem olumlu
(inovasyonu tesvik edici) hem de olumsuz (rekabeti kisitlayan) etkilere sahip oldugu
goriisiinden kaynaklanmaktadir. Akilli politikalar, teorinin tahminine ve icerigin dikkatli bir
sekilde belirlenmesine uygun olarak tasarlanabilir ve revize edilebilir.

Buckley ve Casson (1976), kisaca ¢ok uluslu sirketlerin bilgi ve diger ara iiriin tiirlerinde
firmaya Ozgii avantajlarin gelistirip kullanabilecegi sekilde igten bir dizi faaliyet organize
ettigini gdstermektedir. Bu tiir FOA'larin miilkiyeti, bilginin bir kamu yarar1 olarak dissalliginin
istesinden gelmeye hizmet etmektedir. Piyasadaki basarisizligin varlig1 géz 6niine alindiginda,
icsellestirme, yani ¢ok wuluslu sirket icinde faaliyetler gergeklestirme, Ozel sektor
organizasyonlarini gelistirmek ve kullanmak i¢in bir yonetim mekanizmasi gérevi gérmektedir.
Igsellestirmenin, bilgiyi gelistirmek ve kullanmak igin dis pazara bir alternatif oldugu
belirtilirken, daha genel olarak, Buckley ve Casson (1976) her tiirlii piyasa kusurunun (hem mal
hem de faktor pazarlar1 arasinda) ¢ok uluslu sirketler tarafindan igsellestirilmesi i¢in baskiya
yol acgabilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, ¢ok uluslu sirketlerin varliginin bir aciklamasi olarak “i¢sellestirme”,
baska bir anlamda piyasalart “i¢sellestirme” yetenegi, ¢okuluslu girisimin belirleyici bir
ozelligidir. Asagidaki Ornekler, c¢ok uluslu sirketlerin igsellestirmeyi pratikte nasil
kullandiklarini géstermektedir:

» Biriilkenin zayif bir finansal sektorii varsa, bir CUS, 6nemli i¢ finansal kaynaklarini
kullanarak kendi bankasi olarak hareket edebilir, yani finansal hizmetleri
i¢sellestirir;

* Bir ara girdi i¢in giivenilir yukari akis tedarikg¢ilerinden bir pazar yoksa CUS dikey
DYY'ye katilabilir ve kendi tedarik¢isi haline gelebilir, yani yukar1 akis tedarik
zincirlerini i¢sellestirebilir;

» Eger bir pazar yeterince giiclii fikri miilkiyet korumalarindan yoksunsa, CUS fikri
miilkiyetini korumak i¢in lisanslama i¢cin DYY'yi segebilir, yani diizenleyici
cercevenin bir kismini i¢sellestirir;

* Bir piyasaya ticaret kisitlamalar1 nedeniyle erisilemez ise, ¢ok uluslu sirketler DYY

yoluyla bir varlik yaratabilir, yani pazar erisimini i¢sellestirir.
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2.2. Literatir Taramasi

Akademik literatiirde, yabanci miilkiyetin firmalarin performansini nasil etkiledigi ve
krizin yabanci ve yerli miilkiyetli sirketleri nasil etkiledigini belirten pek ¢ok c¢alisma yer
almaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmalar gruplara ve konularina gore asagida degerlendirilmistir.

Yabanct miilkiyetin verimlilik {izerindeki etkisini incelemeye odaklanan giincel
literatiirde c¢eliskili bulgular vardir. Dolayisiyla, literatiirde, krizler altinda yabanci miilkiyet
etkisine dair bir anlasma goriilmemektedir. Baz1 arastirmalar, yabanci miilkiyetin, istthdam
artist ve firma performansi arasindaki farkliliklarin agiklanmasinda 6nemsiz oldugunu ortaya
koymustur (Portekiz igin Varum ve Rocha, 2011; Portekiz ve Yunanistan i¢in Barbosa ve Louri,
2005; Taymaz ve Ozler, Tiirkiye i¢in, 2007); ancak satig biiyiimesini, piyasa ¢ikisini, karlilig:
ve krizlerin iistesinden gelebilme yetenegini aciklamak icin son derece onemli ¢aligmalar
(Portekiz i¢in Varum ve Rocha, 2011; Godart vd. , irlanda igin, 2012; Yunanistan i¢in Notta ve
Vlachvei, 2008; Bijsterbosch ve Kolasa, Polonya i¢in, 2010) yapilmustir.

Tiim bu calismalar, yabanci miilkiyetin firmalarin performansini nasil etkiledigini ve
krizin yabanci ve yerli miilkiyetli sirketleri nasil etkiledigini agiklamaya calismistir. Bu
arastirmanin yeniligi, yukaridaki ¢aligmalarla karsilagtirildiginda, kriz kaynagina 6zellikle
bakmasidir. Biz ise bu arastirmada, krizin kaynaginin (kiiresel ve yerel kriz) Tiirkiye'de yabanci
sermayeli ve yurtiginde sahip olunan sirketlerin performansini nasil etkiledigini anlamak
istiyoruz. Bununla birlikte, literatiirde kriz donemi disinda da zaman dilimleri kullanilarak
yabanci sahipligin bagka faktorler lizerinde ne denli etkisi oldugu iizerinde de durulmustur.

Bu noktada belirli yabanci sahiplik oranlarina sahip firmalarin farkli konu bagliklarinda
da incelendigini gormekteyiz. Bu konu yalnizca imalat sanayinde degil, diger farkli sektorlerde
de arastirllmaya deger bulunan bir olgu durumunda bulunmaktadir. Ozellikle bu alandaki
literatiirde bulunan ¢ok sayida aragtirma ve ¢alismada, yerli sermayeli sirketlere kiyasla yabanci
sermayeli sirketlerin, istiin verimlilik fikrine teknik olarak daha fazla yakin olduklar
sOylenebilir. Ancak, bu hipotezi onaylamayan ¢alismalar da mevcuttur. Yabanci sermayenin ev
sahibi {ilke i¢in bu alandaki literatiirde 6zetlenen faydalari, yenilik¢i teknolojinin ¢ekiciligi,
insan sermayesinin olusumu, uluslararasi ticarete entegrasyon, rekabet¢i bir is ortaminin
yaratilmasindan ibarettir; zaten bunlar1 yapabilmis bir iilkenin belli bir egitim, teknolojik ve
girisimcilik gelisimi ve altyapi seviyesine ulastigi kabul edilir. Sonug olarak, ilgili literatiirdeki
calismalar1 inceleyerek sonuglarin karigik oldugunu fark edebiliriz. Hem gelismis iilkelerde

hem de daha az gelismis iilkelerde ya da gelismekte olan tilkelerde yapilan ¢ok sayida ampirik
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calismaya ragmen, fikir birligi yoktur. Sonuclara baktigimizda da, gelismis iilkeler ile
gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli 6l¢iide farklilik géstermektedir.

Yabanci miilkiyete sahip sirketlerin isleyisini etkileyen farkli faktorler g6z Oniine
alindiginda, uygulamali literatiiriin bir kazanimin hemen sonrasinda bile olsa, olumlu etkileri
kesfettigi bazi makalelerle yabancit miilkiin verimlilik sonug¢lari hakkinda karigik kanitlar
bulunmasi sasirtict degildir; hatta sifir veya olumsuz etkiler bulan sonuglar da mevcuttur
(Mihai, 2014).

Kwong ve Park (2018) ¢alismalarinda, Japonya'daki yabanci firmalarin aragtirma ve
gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerinin, 6zellikle firma diizeyinde bir panel veri setine dayanan
yurtici firmalarin Ar-Ge caligmalarinda farklilik gosterip gostermedigini ampirik olarak
incelemektedir. Calismada, ii¢ farkli nedenden dolayr istiraklerin Ar-Ge yatirim
davraniglarindaki 6nemli farkliliklar ¢6ziimlenmeye calisilmistir. Bunlar; firmanin yabanci bir
sahibinin olmasi, kurumsal grup iiyeligi ve is birimleri arasindaki iligski derecesi olarak
belirlenmistir. Calisgmanin sonucunda ilk olarak; ana firmanin yerli mi yoksa yabanci mi
olduguna bakilmaksizin cogunlugu baska bir firmaya ait olan firmalarin Ar & Ge'de bagimsiz
firmalardan daha az aktif oldugu goriilmiistiir. Ikincisi, yabanci sirket olan ana sirketin G7
tilkesinden olup olmadig1 dnemli degildir, ancak ana sirket G7 {iyesi olmayan bir iilkedeyse,
Ar-Ge yogunlugu yabanci miilkiyeti ile 6nemli 6l¢iide pozitif olarak iligkilidir. Son olarak,
ticari faaliyetlerin iliskisinin, istiraklerin yerli mi yoksa yabanct mi1 olduguna bagl olarak zit
etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Isletmeleri ana sirketleriyle iliskili olan istirakler, ana sirket
ise ana sirketlerinin isleriyle ilgili olmayan sirketlerden daha diisiik bir Ar-Ge yogunluguna
sahiptir, ancak ana firma yabanciysa daha yiiksek bir Ar-Ge yogunluguna sahiptir.

Gorg ve Hanley (2013), firmalarin “kiiresel dlgekte yer alma durumlarin1”, yurtdisina
thrag etmek ya da istirak etmek lizere a¢ip agmadiklarini, bu karari verirken yodnetim
performanslarindaki degisimle ilgili olup olmadigini arastirmiglardir. Almanya'daki biiyiik
Olcekli firma yonetim uygulamalar1 anketindeki verileri kullanarak, Bloom vd.’nin (2013)
uyguladiklart modelde oldugu gibi sirketler i¢in yonetim puanlarini hesaplamislardir. Bu
sekilde, yapilandirilmis yonetimin belirli bir firmada nasil oldugu gosterilmeye c¢alisiimustir.
Yerli firmalarin yabanci firmalara gore daha diisiik yonetim puanlar1 varken, biiyiik ve orta
Olcekli firmalarin kiiciik isletmelerden daha yiiksek puanlari oldugu goriiliirken, ihracata ve
daha az oranda yurtdisina iiye kuruluslara acilmanin, daha yapisal yonetim uygulamalari
uygulayan firmalar agisindan yonetim performansinin iyilestirilmesi ile ilgili oldugu sonucuna

varmiglardir. Daha yapisal bir yonetimin, daha yliksek verimlilikle ilgili oldugu vurgulanmaigtir.
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Baska bir calismada, Alman hizmet sektoriindeki yabanci kontrollii isletmelerin resmi
Alman verilerinden elde edilen mikro verilere dayanan kapsamli analizinde kosulsuz ve kosullu
araclarin karsilagtirilmasi ve kuantil (ylizdelik dagilim) regresyon tekniklerinin kullanilmasiyla
cesitli performans Olglimleri incelenmistir. Yabanci kontrollii istiraklerin siirekli olarak Alman
istiraklerinden daha iyi performans gosterdigini belirten Geliibcke (2013), buna karsilik,
karlilik ile olan iliskilerde tam tersi bir egilim gosterdigini belirtmistir. Bununla birlikte, isgiici
verimliligi, karsilastirma grubunun yiiksek derecede uluslararasilasmaya sahip yurt i¢inde sahip
oldugu istiraklerden olusmasi durumunda onemli Olgiide bir farklilik gostermedigi tespit
edilmistir. Mengei iilke bazinda yapilan bir dagilim, Avrupa'daki istiraklerin Avrupa dist
istiraklere gore daha diisiik lcretler ddediklerini, daha az ihracat yaptiklarint ve ABD
firmalarinin tiretimde oldugu gibi verimlilik avantajina sahip olmadigini géstermistir.

Geliibcke (2013) c¢alismasinda, yabanci miilkiyet ile sirket performansi arasindaki
nedensel iliskinin teorik olarak makul oldugunu gostermistir. Bu durum, yabanci firmalarin
yabancilik 6zelliginin arastirilmasi i¢in genel bir gerekge sagladigini belirtmistir. Dikotom bir
yabanc1 miilkiyet degiskeni tarafindan kullanilabilecek ve digsallik nedeniyle o6ziinde
bulunmayan diger etkiler de tartisilmistir. Yabancilar tarafindan kontrol edilen firmalarin
ihracat olasiliklar1 %14 ile %23 arasinda bir orana sahip iken, 2007 ve 2008 yillarinda %11 ile
21 arasinda yine yliksek bir ihracat yogunluguna sahiptiler. Performans farklarinin ¢ogu;
yabanci sermayeli isletmelerin hem yurt i¢inde kontrol edilen iilkelerle karsilastirildiklarinda
da siirdii. Thracatgilar, yurt icinde sahip olunan satislarin yurtdisindaki satislarinin en az %30'
olmasina ragmen kiiciilme egilimindeydiler.

Farkl1 bir calismada 6ne siiriilen teoride, bir sirketteki hisselerin yonetimsel sahipliginin
yonetim davranigi lizerinde iki geliskili etki yaratti§ini, yani yonetsel miilkiyetin artmasinin
sirket performansini artirabilen yakinsama etkisinin ve buna karsilik gelen siper etkisinin
yarattigin1 sdylemektedir. Mudambi ve Nicosia (1998) ¢aligmalarinda, sahiplik 6nlemleri ile bu
miilkiyetin ima ettigi kontrol &nlemleri arasinda ayrim yaparken, Ingiltere finansal hizmetler
endiistrisindeki verileri kullanarak iki sorunun cevabini incelemislerdir. Birincisi, miilkiyet
yogunlugunun uygunlugu firma performansi i¢in agiklayici bir faktor olarak degerlendirilirken;
ikinci olarak, yonetimsel pay tutma ile firma performansi arasindaki iligki tahmin edilmistir.
Miilkiyet yogunlugunun ve hissedar kontroliiniin derecesinin firma performansi lizerinde ciddi
bir etkisi oldugunu bulan Mudambi ve Nicosia (1998) 6zellikle, biiyiik hisse tutma gruplarina
yonelik arttirilmis kontroliin performansla pozitif olarak iligkisini ortaya koymustur. Ancak,

artan konsantrasyonun ayni performans 6l¢iisii ile ters iligkili oldugu goriilmektedir. Bu durum,
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sahiplik konsantrasyonunun kendi basma bu baglamda eksik bir 06l¢ii olabilecegini
gostermektedir.

Baska bir calismada, gelismekte olan ve ge¢is ekomonomisi iilkelerinin ¢cogunda yerli
ve yabanci firmalarin verimliligini analiz eden Waldkirch (2014) kullandig1 verilerle, 118
ilkede verimlilik ve yabanci firma varliginin karakterizasyonunu ortaya ¢ikarmaya calismistir.
Bunun sonucunda yabanci firmalarin yerli 6zel firmalardan daha tiretken olduklarini ortaya
koymustur. Bir sektorde yabanci firma mevcudiyeti ile yerli firma verimliligi arasinda pozitif
bir korelasyon olduguna dair sadece zayif kanitlar oldugunu belirten Waldkirch, sektordeki
yabanci firmalarin varliginin yabanci veya yerli diger firmalara etkisi olduguna dair higbir
gosterge olmadigini gostermistir.

Uluslararas1 dis kaynak kullaniminm Irlanda iiretimi icin firma diizeyinde verileri
kullanarak verimlilik iizerindeki etkisini arastiran Gorg vd. (2008) spesifik olarak,
malzemelerin dis kaynak kullaniminin hizmet girdilerinden etkisini ayirt etmistir. Ayrica,
tiretkenlik lizerindeki etkinin, uluslararasi pazarlara ihracat veya ¢ok uluslu bir sirketin parcasi
olarak daha fazla gomiilii olmasinin farkli olup olmadigini incelemistir. Sonug olarak yerli ya
da yabancilara ait ihracatgilar i¢in hizmet girdilerinin dis kaynak kullanimindan kaynaklanan
olumlu etkiler i¢in saglam kanitlar gdstermistir. Buna karsilik, uluslararast dis kaynak
kullaniminin ihracat pazarinda faaliyet gostermeyen firmalar icin iretkenlik tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli bir kaniti olmadigi belirtilmistir. Sonug¢ olarak bu
ithracatgilara yonelik dis kaynak kullaniminin istatistiki olarak anlamli ve olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu durumun, yabancilara ait ihracatcilara baska bir
avantajinin olmadig: belirtilmistir. Ayrica, etkilesim terimlerini dahil ederken bile, materyal
girdilerinin uluslararasi dis kaynak kullanimu ile ilgili 6nemli faydalar oldugunu 6ne stirecek
giiclii bir kanit bulunamamustir.

Dogrudan yabanci yatirimin ihracat portfoyiinii yiikseltmek icin bir katalizoér olup
olmadigini incelemek i¢in 1984-2000 doneminde 116 iilkenin ihracatina iligkin bilgileri
kullanan Harding ve Javorcik (2009) bu calismada, IPA'lar (Yatirim Destekleme Ajansi)
tarafindan hedeflenen sektorlerdeki ihrag triinlerinin, hedefleme oncesi ve hedeflenmemis
sektorlere gore daha yiiksek birim degerlerine sahip olup olmadigini incelemistir. Gelismekte
olan iilkelerdeki DY Y'nin ihracattaki birim degerler lizerindeki olumlu etkisiyle tutarli oldugu
belirtilmekle birlikte, bdyle bir iliskinin gelismis {iilkelerde daha az belirgin oldugu
vurgulanmistir. Bu sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan ve yiiksek gelirli
ekonomiler arasindaki {iretim ve pazarlama tekniklerindeki bosluklari kapatmaya yardimeci

olabilecegini gosteren c¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatirim girislerinin ¢ekilmesinin
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ithracat sepetinin kalitesini yiikseltmek isteyen gelismekte olan {ilkeler i¢in uygun bir strateji
olabilecegini de gostermektedir.

Baska bir makalede (Choi, 2010), yabanci sermaye girislerinin ¢arpici bigimde arttigi
1993-2007 donemi i¢in Giiney Kore’deki firmalardan olusturulan bir panel veri setini
kullanarak, yabanci sermaye miilkiyeti ve yonetiminin firma performansi iizerindeki etkisini
incelemektedir. Ampirik sonuglar, yabanci sermaye miilkiyetinin firma performansini olumlu
yonde etkiledigini, aile, kurumsal yatirimcilar veya isletme gruplar1 gibi yerel kurumlarin
olumsuz veya onemsiz etkilerini telafi ettigini veya tamamladigin1 gostermektedir. Dogrudan
yabanci yonetime katilim, 6zellikle yabanci yoneticiler veya yonetim ekipleri, yerel firmalar
tizerinde ek olumlu etkiye sahiptir. Ampirik sonuglar, yabanci sermaye miilkiyetinin, endiistri
tarafindan uyarlanmis Tobin q’su ile dlciilen firma performansini olumlu yonde etkiledigini,
yerli kurumsal miilkiyetin izleme islevini tamamladigini ve ana firma sahipliginin olumsuz
etkilerini 6nledigini gostermektedir.

Bir baska ¢alismada ise 2002-2006 yillar1 arasindaki Avusturya imalat¢1 firmalarinin
ihracat 6nciiliigiinii tahmin eden Poschl vd. (2010), Avusturyali ihracatgi ve ihracatgi olmayan
imalatc¢1 firmalarin imalat sektoriindeki 6zelliklerini analiz etmistir. Elde edilen, sonuglara gore
Avusturyali ihracatgr firmalar, ihracat¢i olmayan diger firmalara gore verimlilik, iicret ve
yatirim yogunlugu bakimindan daha iyi performans gosterdikleri sonucu ortaya koymuslardir.
Bu sonugclar diger iilkelerin sonuglari ile ¢ok biiyiik benzerlik gostermektedir.

Gorg ve Strobl (2003), Irlanda'da smai kalkinma politika ve danigsma kurulu Forfas
(Irlanda’da isletme, ticaret, bilim, teknoloji ve inovasyon konusunda ulusal politika danisma
kurulu) tarafindan yillik olarak gerceklestirilen Istihdam Anketi'nden elde edilen 1973-96
donemi verilerini kullanmiglardir. Cok uluslu sirketlerin istiraklerinin ev sahibi {ilkedeki yerli
tesislerden daha kati oldugu iddia etmektedirler. Bu noktada tesisin hayatta kalmasinin yani
sira, zaman i¢inde tesis seviyesinde istthdam degisimlerinin siirekliligini (olumlu veya
olumsuz) inceleyerek bu konunun iki farkli yiiziine bakmaktadirlar. ‘Cox orantili tehlike
modeli’ cercevesinde her iki soruyu da ele aliyorlar. Firma stirekliligi belirleyicilerini tahmin
ederken, Irlanda'da bulunan c¢ok uluslu sirketlere ait firmalarin yerli firmalardan daha diisiik
stireklilik oranlarina sahip olduklarini, digerlerinin de esit oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
yabanci tesislerin, tesis biiyiikliigii veya sektorel kosullar gibi siirekliligi belirleyen faktorlerin
bazilarindaki degisikliklere farkl: tepki gdsterdiklerini bulmuslardir. Birlikte ele alindiginda, bu
bulgulari, ¢ok uluslu sirketlerin yerli tesislerden daha fazla serbest ve saglam olduklarinin kaniti
olarak yorumlayabiliriz. Bununla birlikte, istihdam siirekliliginin belirleyicilerinin bazilarimin

yerli ve yabanci firmalar arasinda farklilik gosterdigine dair kanitlar bulan Gorg ve Strobl
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(2003), yabancit firmalarin istihdam stirekliligini etkileyen faktorlerin bazilarindaki
degisikliklere farkli tepki gosterdiklerini ve sonug¢ olarak ¢ok uluslu sirketlerdeki istihdam
kararlarinin yerli firmalardan daha uzun zaman dilimi ile alindigin1 6nermektedirler.

Yabanci miilkiyet derecesinin Slovak Cumhuriyeti'nde faaliyet gdsteren firmalarin
performansi i¢in 6nemli olup olmadigini belirlemeye ¢alisan Hintosova ve Kubikoval (2016);
hipotezlerinde, 2004-2013 yillar1 arasinda Slovak Cumbhuriyeti'nde faaliyet gosteren yerli,
yabanci ve misterek anonim firmalardan olusan 6rneklemlerinden elde ettikleri sonuglarda
yabanci miilkiyet ve belirli performans Olgiitlerinin ters U bigimli bir iligki i¢inde oldugunu
gostermiglerdir. Bir firmanin performansi, yabanct miilkiyeti arttikca, performansin
Ol¢iilmesine bagli olarak %61-65 yurtdis1 yatirim aralifinda arttigin1 ve yabanci yatirimin bu
seviyenin lizerine ¢ikmaya devam etmesi durumunda azaldig1 sonucuna varmislardir. Bununla
birlikte, elde ettikleri regresyon analizinde yabanci miilkiyetin bir firmanin Ar-Ge ¢alisan1 veya
kaldirag sayisi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

Yavas ve Erdogan (2016), 2009-2014 doneminde 256 Tiirk firmasindan olusan bir panel
veri kullanarak Tiirkiye'deki halka acik sirketler i¢in yabanci miilkiyetin firma performansi
tizerindeki etkisini, endojenite problemini biiyiik dl¢lide agsmaya yardimci olan “genellestirilmis
anlar yontemini” ana metodoloji olarak kullanarak analiz etmislerdir. Bu ¢calismadan elde edilen
sonuglar, yabanci1 miilkiyetin belirli bir seviyeye kadar firma karliligini arttirdigini; ancak, esik
simirindan sonra, yabanci miilkiyetteki artisin firma performansini diisiirmeye basladigini
gostermektedir. Bu caligma, Avrupa ve Asya arasinda yer alan ve dogrudan yabanci yatirimlari
daha fazla simartacak sekilde 6zel bir konuma sahip olan Tiirkiye pazari i¢in yapilmistir.
Analizin sonuglarinda, azinligin firma performansi olumlu yonde etkilenirken, ¢ogunlugun
firma performansinin ise olumsuz yonde etkilendigini ortaya koymustur. Bu durum, belirli bir
seviyeye kadar yabanci miilkiyetin sirket i¢in faydali oldugunu agik¢a gostermektedir; ancak
bu noktadan sonra, yabanci miilkiyet yiizdesini arttirmanin, sirketin finansal performansina
zarar verdigi ve yabanci miilkiyet ile performans arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi
dogrulayan sonuglara ulasilmistir.

Bagka bir c¢alismada Aydin vd. (2007), yabanci sermayeli firmalarmn Tiirkiye'de
IMKB'de (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren ve yerli borsadaki Tiirk
sirketlerinden Onemli Ol¢iide daha iyi performans gosterip gostermedigini arastirdiklari
caligmalarinda, yabanci sermayeli istirak¢i firmalar ile listelenen yerli firmalar arasinda
firmalarin faaliyet kar marj1 (OPM), varlik getirisi (ROA) ve 6z kaynak getirisi (ROE) arasinda
anlamli fark olup olmadigini incelemek igin t-testi istatistikleri uygulanmistir. Arastirma 2003-

2004 dénemi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren tiim firmalara
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uygulanmistir ve bu firmalarin karlilik durumu incelenmeye alinmistir. Calismada ayrica,
yabancilarin sahip oldugu firmalarin firma performansina etkilerini test etmek ve yurtdisindaki
firmalarla Tiirkiye'de IMKB'de listelenen yerli Tiirk sirketleri arasinda 6nemli bir performans
farki olup olmadigini incelemek iizere performans analizi yapilmis olup, t-testi istatistikleri,
ROA'lara gore yabanci miilkiyete sahip firmalarin yerli firmalardan daha iyi performans
gosterdikleri hipotezini dogrulamaktadir.

Lindemanis vd. (2019) yerli-yabanci miilkiyet degisikligi olasiligimi ve miilkiyet
degisikliginden sonra Avrupal1 6zel firmalarin performansini dlgtiikleri caligmalarinda, 2008-
2014 yillar1 arasinda 22 AB iiye iilkesinden derledigi ve biiyiik 6lgekteki sirketleri igeren
orneginde miilkiyet degisikligi veri setini kullanmislardir. Calismada, yabanci edinicilerin
hedef firmanin performansi iizerindeki etkisinde farkli oldugu goriisiiyle hareket eden
Lindemanis vd. (2019), o6zellikle, yonetisim seviyesi daha yiiksek olan {ilkelerden gelen
alicilarin, hedef firmanin uzun vadeli performansini iyilestirme ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu savunmaktadir. Bunun i¢in ise, 2008-2014 yillar1 arasindaki miilkiyet degisikliginin
Avrupa Birligi'nde yerelden yabanciya 129,511 6zel sirketten olusan bir panel veri seti ile
etkisini arastirmiglardir. Sahiplik degisiminin etkisini izole etmek icin egilim eslestirme
yontemini kullanarak, 6rneklemin icerdigi donem boyunca yerli kalanlarla miilkiyeti degistiren
sirketleri eslestirmis olup, ilk asamada probit bir tahminleme modeli kullanarak miilkiyet
degisikliginin belirleyicilerini bulmaya ¢alismislardir. Ampirik olarak, sonuglar, miilkiyetin
yerliden yabanciya degisiminin, yonetim disiplini hipotezi ile tutarli olarak daha biiyiik
(gelirlerle) ve daha az karli (varliklar karsiliginda) firmalarda oldugunu gostermektedir. Ikinci
adimda, her bir sirket i¢cin miilkiyet degisikligi egilim puanini hesaplamislardir. Son olarak,
performans degiskenleri, yani varliklarin getirisi, kar marji, ¢alisan basina satis ve digerleri
hakkinda ¢apraz kesit regresyonlar gerceklestirmislerdir. Ampirik sonuglarinda, sahip olduklari
yurt i¢i ve yurt dist miilkiyeti degisikligi olan sirketlerin kisa vadeli gelir artisinin daha ytiksek
oldugunu, ancak operasyonel karliligin diisiik oldugunu (yiiksek gelir ve kar marj1)
gostermektedir. Diger testlerde, sirketlerin varliklarda veya c¢alisan sayisinda Onemli
degisiklikler yasamadiklarin1 ve degisikliklerin daha yiiksek harcamalarla iligkili oldugunu
belirttiklerini tespit edilirken, yatirnmcinin kokeninin, 6zellikle yiiksek kurumsal risk alma
(kazang dalgalanmasi) olan firmalarda, firma performans1 i¢in Onemli oldugunu
gosterilmektedir.

Yabanci miilkiyet derecesi ile alici firmalarin kurumsal performanslart arasindaki
monotonik olmayan biitiinliikten hareketle, 2000-2005 déneminde tiim ekonomide faaliyet

gosteren 21,582 Cinli liste dist firmanin panelini kullanan Greenaway vd. (2009), varliklarin
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geri doniisiine, satislarin geri doniisiine, isgiicii verimliligine ve TFP'ye (Toplam Faktor
Verimliligi) odaklanarak, ortak girisimlerin genellikle tamamen yabanci sermayeli ve tamamen
yerli firmalardan daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Ortak girisimlerin
cesitli yabanci temsilciler tarafindan 6denen sermaye ve kayit bilgileri temelinde tanimlanmasi
konusunda 6nemli bulgular igeren bu ¢alisma, bu durumu 6zellikle eski Cin pazar1 ve yasal
cercevesi hakkindaki bilgilerin yani sira, yerel yonetimlerle 6nemli siyasi baglantilara katkida
bulunarak modern teknolojiler, sermaye, izleme ve pazar disipliniyle daha iyi kurumsal yonetim
ve uluslararasi ag olusturma becerileri ile agiklamaktadirlar.

Yerli firmalarin verimliliginin BlackRock gibi finansal yatirimeilarin satin alimlar1 ve
endiistriyel yatirnmcilarin satin alimlari ile iligkisini inceleyen Fons-Rosen vd. (2014), yabanci
finansal (6zel sermaye, bankalar, finansal riskten korunma fonlar1) yatiriminin ve endiistriyel
dis yatirimin, imalat firmalarinin yiiksek verimliligiyle iliskili oldugu; bununla birlikte, sinai
dis yatirnmin iretkenlikle daha fazla iliskili oldugu sonucuna varmiglardir. ORBIS veri
tabanindan (Bureau van Dijk Electronic Publishing, BvD tarafindan derlenmistir) elde edilen
ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler de dahil olmak iizere diinya ¢apinda 60 iilkeyi
kapsayan ve yalnizca gelismis tilkelerden gelen verilerin kullanildigi veri setinde, hedef
sirketlerin, yatirnmcilarinin ve edinilmeyen sirketlerin ayrintili uyumlastirilmis bilangolarindan
finansal muhasebe bilgileri bulunmaktadir. Ayrica, yabanci yatirim miktarini, yatirimcinin
mensei, tiirti ve tilkesi ile birlikte agirlikli olarak biiyiik sirketler hakkinda bilgi igermektedir.
Temel avantajiin, 30 milyondan fazla hissedar/istirak¢i/baglantilar igeren ayrintili miilkiyet
bilgisi oldugu belirtilmistir.

Yabanct miilkiyetin firmalarin ekonomik performans1 iizerindeki etkisini
degerlendirmek ve yabanci firmalarin yerli firmalardan daha iyi performans gdsterip
gostermedigini degerlendiren Chibber ve Majumdar (1999) Bombay Borsasi'nda listelenen
1000'den fazla Hintli firma i¢in firma diizeyinde veriler kullanmaktadir. Miilkiyet verileri, esas
olarak yabanci yatirimcilar, yoneticiler, kamuoyu ve finans kuruluslar1 tarafindan sahip olunan
hisselerin oranini igermektedir. Veriler ayrica, kar ve zarar hesabindan elde edilen bilgileri ve
bireysel firmalarin bilangosunu, varlik kullanimi, ihracat ve ithalat ile ilgili bilgileri ve g¢esitli
finansal performans oranlarini igerir. Yabanci yatirimcilarin bir firmayr kontrol etme
yeterliligini etkileyebilecek yerli miilkiyetin yogunlasmasi, performansin herhangi bir 6lgtimii
tizerinde Oonemli bir etkiye sahip olmadig1 ve i¢ miilkiyeti yogunlastiran bulgularin énemli
olmadig belirtilmistir. Teoride, ayn1 kurum ve kontrol mekanizmalari, miilkiyetin yerli veya
yabanci olmasina bakilmaksizin konsantrasyon ve performans iliskisinin temelini olusturdugu

savunulurken, bununla birlikte, konsantre ana miilkiyetinin, karlilikla pozitif ve dnemli 6l¢iide

28



iligkili olmadig1 belirtilmistir. Bu nedenle, bulunan sonuglarin Hindistan'a 6zgii kurumsal
faktorlerle agiklanabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Davies ve Lyons (1991) toplam iiretkenlik avantajinin 'daha iyi' bir endistriyel
dagitimdan (yapisal etki) ne olcude kaynaklandigini ve yabancilara ait isletmelerin
yerellerinden daha iiretken olma egilimini ne kadar yansittigin1 6lgmeye ¢alistigi ¢calismasinda
her bir sektdrde sahip olunan isletme emsalleri (miilkiyet etkisi) arastirilmistir. Temel ampirik
bulgu olarak ise, bu isletmelerin avantajinin yarisindan fazlasinin yapisal faktorlerden
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

Calisma oOrneklemini 1980- 1992 yillar1 arasinda yeni tesis ilanlar1 yapan firmalarin
olusturdugu; yabanci varliklar alimi, ortak girisimler olusturulmasi ve yabanci ortaklarla
ittifaklar olusturulmasinin firmanin kurumsal ¢esitliligini artirabilecegini belirten Doukas ve
Lang (2003), firmalarin ¢ekirdek firma ile ilgili yesil alan yatirim hareketlerine girdiklerinde
uluslararasi g¢esitlendirmeden daha fazla kazang elde ettiklerini gdstermektedir. Ana firma
faaliyetlerini ulusal pazarlara genisleten firmalarin performansinda, 6énemli pozitif anormal
getiri ve yatirim sonrasi kar marj1 kazanimlar1 goriilmektedir. Bununla birlikte firmanin ana
faaliyet alan1 disindaki yabanci yatirimlarin, yatirimi izleyen yillardaki 6nemli olumsuz duyuru
etkileri ve kar marji kayiplariyla iligkili oldugu bulunmustur. Ayrica, firmanin sinai ¢esitliligini
artiran yabanci yatirimlarin, mevcut isletme verimsizligini ve firmanin farkli bolimleri
arasindaki negatif sinerjiyi, kisa vadeli ve uzun vadeli zararlar1 artirdig1 sonucuna varmislardir.

Griffith vd. (2004), yabanci miilkiyet ile verimlilik arasindaki iliskiyi, hizmet
endiistrilerindeki ¢ok uluslu sirketlerin ve yabanci ¢okuluslu sirketler tarafindan ytiriitiilen
onemini incelemektedir. Uretim, hizmet ve Birlesik Krallik i¢in kurulus diizeyindeki verileri
kullanarak yeni kanitlar sunduklar1 ¢alismalarinda, ¢okuluslu sirketlerinin hizmet sektorlerinde
onemli bir rol oynadigini ve devralma yoluyla yabancilarin girmesinin greenfield yatirimindan
daha yaygm oldugunu tespit etmislerdir. Ingiliz ¢ok uluslu sirketlerin is giicii verimliliginin
yabanci1 ¢ok uluslu sirketlere gére daha diisiik oldugunu, ancak farkin hizmet sektoriinde daha
az keskin oldugunu ve Ingiliz ¢ok uluslu sirketlerin ¢alisan basina daha diisiik yatirrm ve ara
kullanim seviyelerine sahip olduklarini belirtmislerdir.

Chari vd, (2012), gelismekte olan piyasa firmalar1 tarafindan Amerika Birlesik
Devletleri'ne yapilan dogrudan yabanci yatirimlardaki artiglar1 incelemektedir. Geleneksel
olarak, tiistlin teknolojisi, kurumsal sermayesi ve uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi
beraberinde getirmesiyle birlikte, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akan
dogrudan yatirim, son zamanlarda giderek artan bir sekilde genis bir varlik yelpazesi elde eden

piyasa yatirimcilar1 (yokus yukari akan sermaye) yoniinde bir egilim oldugu belirtilmis olup,
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gelismis tilkelerde islemlere 6zel bilgiler ve firma diizeyinde muhasebe verilerini kullanarak,
1980-2006 doneminde gelismekte olan piyasalardan firmalar tarafindan satin alinan halka agik
ABD firmalarmin isletme performansini degerlendirmektedir. Sonuglar, gelismekte olan iilke
edinicilerinin, eslesmemis satin alinan firmalara gére daha biiyiik (satislar, toplam varliklar ve
istihdam olarak o6lgiilen) olan ABD hedeflerini segcme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Edinimi takip eden yillarda hedef firma satislar1 ve istihdami diiserken, elde edilen eslesmemis
firmalarla karsilagtirildiginda karlilik oraninin artti§i goriilmistiir. Bunun yaninda hedef
firmanin 6nemli bir sekilde yeniden yapilandirildigini gosterilmektedir. Sonug olarak (Chari
vd, 2012) gelismekte olan iilke firmalariin, gorece yiiksek satis, istihdam ve toplam varlik
seviyelerine sahip kamu konusunu ele almak i¢in, edinilmemis bir eslestirme kontrol firmasi
ornegini dikkatle olusturmak i¢in egilim skoru eslestirmesi yontemi kullanilmistir. Eslestirme
metodolojisi, degismez zamana sahip gozlemlenemeyen firma karakteristiklerini ortadan
kaldirmak i¢in farklar arasi fark tahmini ile birlestirilirmistir. Hem karlilik iyilestirme hipotezi
hem de karsilastirmali girdi maliyet hipotezi i¢in kanit bulunurken, bu durumun ABD
hedeflerinin hisse senedi fiyat1 tepkisi iktisap duyurusu sirasinda olumlu ve 6nemli oldugu
vurgulanip, satin almanin ardindan hedef firmalarin performansinin iyilesme egiliminde oldugu
belirtilmistir.

Riahi-Belkaoui (1998) ise, uluslararasilasmanin firma performansi iizerindeki etkisini
tanimlamaya calisan bir model gelistirmistir. Uluslararasilasma derecesi, yabanci
gelirler/toplam gelirler ile Sl¢iilmiistiir. ABD’deki ¢ok uluslu firmalardan olusan bir kesit
grubundaki verilere dayanarak elde edilen sonuclarda, uluslararasilasma derecesi ile firma
performansi arasindaki monotonik olmayan bir iliskinin oldugu belirtilirken, varliklardan elde
edilen getiri oraninin diisecegi, sonra artacagi ve nihayetinde uluslararasilasma derecesi arttik¢a
hafifce tekrardan diisecegi belirtilmistir. Bu calismanin sonuglari, firmalarin performansi
arasinda, varliklarin getiri orani ile ol¢iilen, dis gelirler ve toplam gelirler ile dl¢iilen DOI
arasinda olmayan, monoton olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir. Temel olarak, firma
performansi ile uluslararasilasma derecesi arasindaki iliskiyi tanimlayan, yerli ve yabanci
islemlerin minimum ve maksimum bir kombinasyonu oldugu belirtilirken bu esiklerin, her
sirket i¢in ¢ok uluslulugun potansiyel faydalarini tanimlamanin bir yolu olarak belirlenmesi
gerektigi belirtilmistir. “Yiiksek Cokulusluluk Daha lyidir” tezinin gecerli bir teori olmadig
belirtilirken, “cokulusluluk, bir {ist ve alt esik arasinda daha iyidir” daha gegerli bir teoridir
sOylemi savunulmustur.

Thomas (2006), gelismekte olan piyasa firmalarinda uluslararast c¢esitlendirme

stratejileri ile performans arasindaki iliskiyi incelemektedir. Meksika firmalariin dikey
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durumlu 6rnegini kullanarak, uluslararasi ¢esitlilik ve firma performansi arasinda U seklinde
bir egrisel iliski oldugunu buluyor. Meksikal1 firmalarin baglangicta yabanciligin yiikiimliligi
nedeniyle uluslararasi olarak genislediklerinde olumsuz performans yasadiklar1 goriiliirken;
bununla birlikte, zaman igerisinde tecriibe kazanma ve Orgiitsel 6grenme yoluyla, sonunda
uluslararast genislemenin olumlu faydalarindan yararlandiklari sonucuna ulagilmistir.
Beklentilerin aksine, ¢alisma uluslararasi cesitlilik-performans iliskisinin bir uygulayicist
olarak cografi mesafeyi desteklememektedir. Ortaya ¢ikan pazar firmalarinin yoneticileri,
baslangigta uluslararasi genisleme icin zorluklarla karsilastiklar1 i¢in biraz beklemeli, daha uzak
olanlar da dahil olmak iizere cesitli hedeflere genislemeyi diisiinmeleri gerektigi belirtilmistir.
flgingtir ki, kontrol biiyiikliiklerinden sadece biri, firma biiyiikliigii, istatistiksel olarak
anlamlidir ve firma performansiyla pozitif olarak iligkilidir. Post-hoc analizi (6nceden
planlanmamis ve deneyi tamamladiktan sonra 'ek' analizler olarak yapilan tiim analizler, post-
hoc analizler olarak kabul edilir) sonrasinda uluslararasi ¢esitlilik ve firma performansi
arasindaki sigmoid (S-egrisi) iligkisi ortaya ¢ikmamustir. Meksikali firmalarin baglangicta
uluslararasi genislemenin bir sonucu olarak, dis pazarlardaki deneyimsizligi ve gelismekte olan
pazarlarin  kurumsal kisitlamalart nedeniyle yabanciligin maliyetleriyle karsi karsiya
kaldiklarindan; sonuglar, zaman igerisinde, pozitif getirilere yol acan uluslararasi ¢esitliligin
artmasindan, dis pazarlarda bilgi ve tecriibe kazandiklarindan faydalanabileceklerini
gostermektedir. Bu sonuglar, Onceki arastirmalarin gelismis pazar firmalar1 {zerine
yogunlastigr ve ¢ok ¢esitli sonuglar buldugu g6z Oniine alindiginda 6nemlidir. Ayrica bu
calismada uluslararasilagsma ile performans arasindaki iligskinin diizenleyici degiskeni olarak
mesafeye destek bulunulamamis olup, bir firmanin dis satislarinin ¢cogunun daha yakin
pazarlara odaklanmasinin, performansin diigmesine veya artmasina neden olmayacagi
sonucuna varilmistir.

Bir bagka caligmada Benfratello ve Sembenelli (2016); tiim potansiyel endojenite
kaynaklarinin kontrol edildigi genel bir ortamda yabanci miilkiyetin verimlilik tizerindeki
etkisini tahmin etmektedir. Ozellikle, italya'da bulunan biiyiik firma 6rnekleri icin TFV'yi
(toplam faktor verimliligi) tahmin etmek i¢cin GMM-Sistem tahmincisii uygulanmig olup,
gdzlenmeyen heterojenligi, girdi eszamanliligini ve 6l¢iim hatalarini kontrol ettikten sonra,
yabanci miilkiyetin verimlilik iizerinde bir etkisi olmayacagi diistiniilmiistiir. Miilkiyet
degiskeninin eszamanliliini da kontrol eden Benfratello ve Sembenelli (2016), ABD
miilkiyetli firmalar, ulusal miilkiyet altindaki firmalardan daha iiretken olma egiliminde
olmasinda milliyetgiligin bu noktada 6nemli etken oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle,

dogrudan yabanci yatirimin standart igsellestirme teorisine yaygin bir ampirik destek
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bulamanuslardir. Ozellikle, teknolojinin transferinin ancak alic1 ile yatirim iilkesi arasindaki
fark yeterince acgiksa ortaya ¢iktigi savunulurken, sonuglar yabanci miilkiyet degiskeninin
eszamanliligin1 kontrol etmenin 6nemini de vurgulamaktadir. Bu yiizden bu konuya biraz 1s1k
tutmak i¢in, yabanci miilkiyetin verimlilik iizerindeki yapisal veya nedensel etkisini, dinamik
modeldeki degiskenler i¢gin baslangi¢ kosullarina yalnizca nispeten hafif kisitlamalar getirerek
kurtarmaya c¢alisan Benfratello ve Sembenelli (2016), ozellikle firmalarin gézlemlenmemis
heterojenligi, girdileri, sahiplik endojenligini ve 6l¢iim hatalarinin kontrol edilmesini saglayan
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen GMM-Sistem tahmincisini kullanmislardir.
Elde edilen sonuglar da CUS'lerde alinan teorinin 6ngoriisii ile tutarlidir. Ortalama bir yabanci
firmanin ileri teknoloji endiistrilerinde faaliyet gosterme olasilig1 daha yiiksektir ve ortalama
yurt i¢i emsallerinden istihdam bakimindan daha fazla iiretkendir. Ag¢ik bir sekilde, istihdam
iiretkenligi ile yabanci miilkiyet arasindaki pozitif istatistiksel iligski nedensel bir iligki anlamina
gelmedigi belirtilirken, ekonometrik sonug¢ olarak, toplamda higbir yapisal iligki olmadigi
vurgulanmistir. Dolayistyla bu durumun yerelden yabanci miilkiyete (milliyetten bagimsiz
olarak) bir degisimin toplam faktor verimliligi izerindeki beklenen etkinin, en iyi ihtimalle sifir
oldugu anlamina geldigi belirtilmistir.

Kurumsal sistemler (benzer kurumsal 6zelliklere sahip tilkelerin konfigiirasyonlari) ile
firma performansi arasindaki iliskiyi analiz eden Carneya vd. (2019), bu konfigiirasyonlarin
performans etkisinin ayni olup olmadigin1 (“esitlik”), bunun farkli firma performans
Ol¢iimlerinde (“Tversky etkisi”) olup olmadigini ve bazi kurumsal konfigiirasyonlarin
yabancilara ait firmalar1 desteklemenin daha iyi olup olmadigini aragtirmaktadir. Bunun i¢in de
daha 6nce galisilmamus iilkelerden genis bir firma 6rnegini kullanmaktadir. Kurumsal sistemleri
firma performansi lizerindeki etkilerine gore siralamanin miimkiin oldugunu bulan Carneya vd.
(2019) bu durumun siralama performans olgiitiine gore degistigini belirtmektedir. Ortalama
olarak yabanci miilkiyeti performans avantajlar1 saglasa da etkinin biiyiikligiiniin
yapilandirmaya bagli oldugu sonucuna varilirken, iilkeler arasindaki kurumsal benzerliklerin
Oneminin anlagilmasina ve bu benzerliklerin CUS teorisi i¢in etkilerine katkida bulunduguna
deginilmektedir. Analiz ayn1 zamanda kurumsal performansi agiklamada yonetisim ve
miilkiyetin 6nemli oldugunu gostererek karsilastirmali kurumsal yonetim literatiiriine katkida
bulunur. Bu bakimdan, farkli ekonomilerde miilkiyet yapisina ve ekonomik performansla
iliskisine daha ¢ok dikkat ¢ekmeye ¢alisilmistir.

Chen (2011), DYY'nin kaynagi ve hedef firmanin performansi arasindaki nedensel
iligskiyi degerlendirmektedir. Ampirik analizinde, 1979 ve 2006 yillar1 arasinda DY'Y almis olan

kamuya a¢ik ABD firmalarinin kapsamli bir 6rnegini iceren yeni veriler kullanilmaktadir.
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Miilkiyet degisikliginden ziyade istiin hedef firma se¢iminden dolayr performans
farkliliklarinin ortaya ¢ikma ihtimalini hesaba katmak i¢in, satin almalardan 6nce hedef
firmalarin benzer Kkarsilastirma gruplarii olusturmak i¢in egilim skoru eslestirmesi
kullanilmistir. Analiz ii¢ ana bulgu ortaya koymaktadir. Birincisi, sanayilesmis iilkelerden
firmalarin satin alinmasinin, yerli firmalarin elde ettigi hedeflere kiyasla, satin alimdan {i¢ y1l
sonra hedef firmada isgiicii verimliligi artisina neden oldugu gézlemlenmistir. Gelismekte olan
iilke firmasi satin alimlarini yapan firmalar, diger taraftan satin alindiktan dort yil sonra, yerli
firmalarin elde ettigi hedeflere kiyasla daha diisiik isgiici verimliligi artis1 sergilemektedir.
Yerli kazanimlara kiyasla, yabanci sanayi sirketi devralimi, DY'Y hedeflerinin istthdamini ve
satiglarin1 artirma egilimindeyken, gelismekte olan iilkelerde yer alan firmalarin kazandigi
hedefler hem gelirlerde hem de toplam calisan sayisinda diisiis yasamaktadir. Bu bulgularin,
hedef firmalarin, satin alan firmanin kokenine bagli olarak, énemli Glgiide farkli yeniden
yapilandirma siireclerine maruz kaldiklarini gosterdigi belirtilmistir. ABD'nin yurt i¢inde
edindigi hedeflerle karsilastirildiginda, edinimi takip eden bes yillik bir siire boyunca,
endiistriyel iilke firmalarmin edindigi hedeflerin, isgiicti verimliliginde % 13'e varan oranda
daha yiiksek bir biiylime oran1 yasadigini, ancak gelismekte olan iilke firmalari tarafindan elde
edilen hedeflerin emek verimliligindeki biiylime oraninin % 23 daha diisiik oldugunu belirten
Chen (2011), ayrica, sanayi iilkesi firmalar1 ve gelismekte olan tilke firmalar1 tarafindan elde
edilen hedeflerin, ABD firmalar tarafindan yapilan alimlara kiyasla sirasiyla ortalama % 19
daha yiiksek ortalama kar gdsterdigini belirtmistir. Veriler, yurt i¢i kazanimlara kiyasla
satislarin ayni zamanda sanayi lilkesi firma kazanimlarinda da artis gdsterme egiliminde
oldugunu gostermektedir; buna benzer bir yurt i¢i kazanilmis firma grubuna kiyasla %29 olan
oran, gelismekte olan {ilke firmalarinin kazandig1 hedeflerde satiglar %20 gibi bir orana kadar
azalmistir. Son olarak, sanayi iilkesi firma satin alimlar1 hedeflerinde %?24'liik bir istithdam
artisina yol acarken, gelismekte olan iilke firma satin alimlarinin hedefleri toplam calisan
sayisin1 %26'ya kadar diisiirdugu belirtilmistir.

Helpman vd. (2004) tahminleriyle tutarli modeli, endiistriyel iilkelerden firmalarin
edindigi hedefler, edinme sonrasi en iyi performans: sergilemektedir. ABD disindaki
sanayilesmis iilkelerden elde edilen hedefler, isgiicii verimliliginde %13'e varan bir artis ve
yerli sirketler tarafindan elde edilen hedeflere gore karlilikta %10 puanlik bir artis yasanmustir.
Performanstaki bu iyilesme, satiglardaki artistan kaynaklandigi belirtilmistir. Gelismekte olan
tilkelerden gelen alicilar, yerli firmalarin elde ettikleri hedeflere kiyasla hedeflerinde %23 daha
diisiik isgiicti verimliligi kazanci elde etmelerine karsin, hedeflerinin alim sonras1 kazancini,

ABD'li yurttaglarinkinden 8 puan daha artirmaktadir. ABD disindaki endiistriyel iilke firmalar1
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tarafindan yapilan satin alimlarin aksine, gelismekte olan iilke firmalari tarafindan yapilan satin
alimlar, ABD hedeflerinde istihdam ve satista daha diisiik isglicii verimliligi artis1 ve diisiisiiyle
sonug¢lanma egilimindedir.

Miilkiyet yapisinin etkisini incelemek ve finansal ve ¢evresel performans arasindaki
baglantiy1 arastirmak i¢in, 1993 ve 1998 yillar arasinda Cek Cumhuriyeti'nden firma verilerini
kullanan Earnhart ve Lizal (2006), 1993-1998 donemi icin yaptiklari analizlerde, basarili
finansal performansin gelecekteki ¢evresel performansmi iyilestirdigine dair kanitlar
sunmaktadir. Bulduklar1 sonuglar, likidite kisitinin dogrudan veya dolayli olarak emisyonlari
diistiren faaliyetlere olan yatirimin sinirlandirilabilecegi hipotezi ile uyumludur. Dahasi,
devletin yiiksek kirletici sanayilerde miilkiyeti elinde tutmasit daha muhtemel olsa da, artan
devlet miilkiyetinin aslinda tiim diger miilkiyet tiirlerine gore ¢evresel performansi iyilestirdigi
sonucuna ulasilmistir. Son olarak, Cek Cumbhuriyeti'ndeki en biiyiik hissedar tarafindan
Olciildiigl tizere daha yogun sahipligin ¢evresel performansi artirdigi sonucuna varilirken, elde
edilen sonuclar, mutlak emisyonlar i¢in bulunmasina karsin, sonucta ortaya ¢ikan ¢evresel
performans dl¢iimlerinin kullanilmasinin 6nemini vurgulanmaktadir.

Gurbuz ve Aybars (2010) ¢alismalarini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB)
halka acik veri tabanindan elde ettikleri veriler esligindeki ayrintili analizlerinde, ti¢ yillik bir
siireyi kapsayan ve gelismekte olan bir pazarda bulunan toplam 205 sirket iizerinde
gerceklestirmislerdir. Analizlerinde ayrica, yerli ve yabanci sirketlerin performanslari arasinda
farkliliklar olup olmadigini ve farkli yabanci miilkiyet araliklar1 firma performansini etkileyip
etkilemedigini belirlemek i¢in her modelde farkli kontrol degiskenleri ve farkli agiklayici
degiskenler kullanilmaktadir. Sonug olarak, azinlik yabanci sermayeli sirketlerin, isletme
karlilig1 agisindan yerli sirketlerden daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir. Aktif getiri bir
performans o6lgiitii olarak kullanildiginda, azinlik yabanci sermayeli sirketlerin, hem yerli
sitketlerden hem de yabanci sermayeli sirketlerden daha iyi performans gosterdigi
goriilmektedir. Azinlik yabanci sermayeli sirketlerin, yerli sirketlerden daha kotii performans
gosterdigi de tespit etmislerdir. Calismanin genel sonuglari, yabanci miilkiyetin Tiirkiye'deki
firma finansal performansini belli bir seviyeye ¢ikardigini ve bunun diginda yabancilarin ek
sahipliginin firma karliligina katkida bulunmadigini géstermektedir. Yerel sirketler, sahipleri
ve yOneticileri arasindaki yerel baglar ve iliskiler, yerli yabanci firmalarin ¢cogunluguna sahip
olmayan yabanc1 firmalara ulasamayan bazi avantajlar sagladig1 goriiliirken, boylece, yabanci
sitketlerin yerli firmalardaki azinlik hisselerine yatirnm yaptiklari siirece DYY'nin Tiirk

Sirketleri lizerindeki etkisinin olumlu oldugu sonucuna varilabilecegini belirtmislerdir.
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Nakano ve Nguyen (2013), 1998-2011 doneminde Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda listelenen tiim elektronik firmalar1 kapsamaktadir. Japon firmalarinin genis
kapsama alan1 saglayan bir veri tabani, 205 firma tespit edilmistir. Son 6rnek, toplam 2285
firma yil1 gézlemi veren 198 firmaya indirgenmistir. Her firma i¢in ortalama siire sayis1 11,54
yildir. ROA'ya odaklanarak, yabanci miilkiyet katsayisinin, olduk¢a 6énemli oldugu sabit firma
etkileriyle elde edilen sonuglarin aksine, tiim donem ve 2008 mali krizinden 6nceki alt donem
igin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgunun, firma etkilerinin
zamana gore degistigini ve yabanci miilkiyete olumlu yonde bagli oldugunu gosterirken,
korelasyon diizgiin bir sekilde kontrol edildiginde, yabanci miilkiyete bagli performans
etkisinin ¢ok daha zayif ¢iktig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, yabanci yatirimcilarin, katsayinin
2005-2011 doneminde olduk¢a belirgin hale gelmesi gergegi goéz Oniline alindiginda,
Japonya'daki etkilerini arttirdiklar1 da goriilmektedir.

Kwona ve Park (2018), yine Japonya'daki yabanci firmalarin aragtirma ve gelistirme
(Ar-Ge) faaliyetlerinin, ozellikle firma diizeyinde bir panel veri setine dayanan yurtigi
firmalariin Ar-Ge ¢alismalarindan dolay: farklilik gdsterip gostermedigini deneysel olarak
incelemektedir. Caligmada, iic farkli nedenden &tiirii bagli ortakliklarin Ar-Ge yatirim
davraniglarindaki 6nemli farkliliklar1 agiklanmaktadir: yabanci bir sermayeye sahip olmak,
sirket grubu tiyeligi ve isletme birimleri arasindaki iligski derecesi. Sonugta ilk olarak, baska bir
firmaya ait olan firmalar Ar-Ge'de bagimsiz firmalardan daha az aktif oldugu gériiliirken, ikinci
olarak, yabanci sirket ana sirketin G7 iilkesinden olup olmadiginin énemli olmadigi ancak ana
sirketin G7 {ilkesi olmayan bir iilkeden gelmesi durumunda, Ar-Ge yogunlugunun yabanci
miilkiyete onemli derecede ve pozitif olarak bagli oldugu belirtilmistir. Ayrica sirketi ana sirket
ile iligkili olan bagli ortakliklar icin, ana sirket yerli bir sirketse Ar-Ge yogunlugu diisiik,
yabanci bir sirket ise daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular, kiiresellesmenin ve
firmalarin biitiinlesmesinin sadece iretim modellerini ve kiiresel tedarik zincirlerini
etkilemeyebilecegini, ayni zamanda i¢ Ar-Ge faaliyetlerinin seviyesi iizerinde 6nemli bir etkisi
olabilecegini gostermektedir. Bu calisma, sirket grubu kararlar1 ve yabanci sahipligin, 2000-
2008 yillar1 arasindaki Japon Isletme Yapist ve Faaliyetleri Temel Anketine dayanan bir iiretici
firma diizeyinde panel veri seti kullanarak yerel istiraklerin Ar-Ge faaliyetlerini nasil
etkiledigini ampirik olarak incelemektedir. Burada elde edilen ampirik sonugclar, teknolojik
olarak gelismis bir iilkeden yabanci bir sirket grubunun bir iilkede bir yan kurulus kurmasi
durumunda, bunun yerel ekonomideki firmalarin ortalama Ar-Ge yogunlugunu azaltabilecegini
gostermektedir. Bunun nedeni, bagl ortakligin yabancilara ait olmasi degil, bir kurumsal is

grubunun pargasi olmasindandir. Buna karsilik, teknolojik olarak daha az gelismis tilkelerden
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yapilan dogrudan yatirimlarin, ev sahibi iilkedeki firmalarin ortalama Ar-Ge yogunlugunun
daha yiiksek olmasina neden olabilecegi belirtilmistir. Bireysel firma diizeyinde, bu sonuclar
DYY yayilma hipotezi ile tutarli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Mihai and Mihai (2013), yabanci miilkiyet ile imalat¢1 firma performansi arasindaki
iligskiyi inceledigi ¢calismasinda, Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda kote edilmis sirketler
icin diizenlenmis ve diizenlenmemis her iki kesimde gerceklestirilmistir. 261 sirketten olusan
veri setinde firmalarin ekonomik ve finansal performansini 6lgmek i¢in Varlik Getirisi (ROA),
Oz kaynak Getirisi (ROE) ve Satis Getirisi (ROS) kullanilmistir. Yabanci1 miilkiyet, yabanci
yatirimcilar tarafindan sahip olunan hisselerin yiizdesiyle dl¢iilmiis olup, analiz i¢in dogrusal
regresyon analizi gibi ekonometrik araglar kullanilmistir. Calismanin sonuglari, ekonomik ve
finansal performans ile yabanci miilkiyetin varlig1 arasinda anlamli bir baglanti olmadigini
gosterilmistir. Regresyon katsayilarina gore, yabanci miilkiyetin varliginin performansi
diisiirebilecegini gosterse de katsayir olarak istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar
bulunmustur. Bununla birlikte, kontrol degiskenlerinin performans iizerinde 6énemli bir etkisi
oldugu da belirtilmistir. Orneklemdeki daha biiyiik olan firmalar daha kiigiik olanlar1 geride
birakmaktadir.

2001-2009 doneminde Avustralya'daki firmalar i¢in serbest degiskenlikten arindirilmig
yabanci miilkiyet Olciitii olusturan ve yabanci miilkiyetin belirleyicilerini arastiran Mishra
(2013), yabancilarin biiylik Avustralya sirketlerine yatirim yapmayi, yurtdisinda listelenen
firmalar1 ve yurtici ¢capraz isletmelere sahip sirketleri tercih ettiklerini belirtmistir. Yabanci
kurumlarin Avustralya sirketlerinde 6nemli istiraki oldugu tespit eden Mishra, sonug olarak,
cesitli ekonometrik tahmin teknikleri kullanarak, yurtdiginda listelenen Avustralya sirketleri
icin yabancilarin bu yonde tercihi oldugunu savunmaktadir. Yurtdisinda listelenen Avustralya
sirketleri, yatirime1 koruma diizenlemelerinin dis ortamini, muhasebe standartlarini, agiklama
gerekliliklerini tercih ettigi vurgulanirken, bdylece goriiniirliigiinii artiran ve ayni zamanda
yabancilara bilgi maliyetlerini azaltan yiiksek kaliteli finansal bilgiler iiretecegini ifade etmistir.

Randey ve Goel (2003) topladiklar1 veriler 1s181nda, 1996, 1997 ve 1998 yillarina ait
204 firmay1 yil bazinda incelemislerdir. Gozlemler, Norveg'te bulunan ve 1997 yilinda 83
milyon ABD Dolart satis yapan 72 adet halka agik (Oslo Menkul Kiymetler Borsas1) sirketin
ilk rastgele oOrneklemesinden alinmistir. Norveg'te halka acgik olan 68 kiiclik ve orta
biiyiikliikteki isletme (KOBI) &rnegini kullanan ampirik testler, aile liderliginin kurulmasinin
(CEO veya baskan) miilkiyet yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi degistirdigini
gostermektedir. Bunun girisimcilik firsatlarin1 finanse etmek isteyen aile sirketlerinin

kurulmasi i¢in 6nemli etkileri oldugu belirtilirken, spesifik olarak, kurucu olmayan firmalar
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diisiik seviyede bir yonetim kurulu ve sahiplik seviyesinden, yliksek bir blok sahibi miilkiyeti
seviyesinden ve yiiksek bir yabanci miilkiyet seviyesinden faydalanildigi ciinkii ajans
maliyetlerinin yiiksek oldugu bir baglamla kars1 karsiya kalabilecekleri, 6te yandan, kurucu aile
sirketlerinin, diisiik kurum maliyetleri nedeniyle yiiksek bir igerden sahip olma, diisiik bloklu
bir sahiplik ve diigiik bir yabanci sahiplik seviyesinden faydalandigi vurgulanmstir.

Smith vd. (1997) sosyalizm sonrasi ekonomisinin baslangicinda, Slovenya'daki yabanci
ve ¢alisan miilkiyet oranini ve etkilerini incelemistir. Veriler, 1989-1992 yillar1 arasinda dort
yillik bir siire boyunca Slovenya'daki firmalarda tiim iiretim evreni i¢in gelir tablolarindan ve
bilancolardan elde edilmistir. Veriler, 1989-1992 yillar1 arasinda Slovenya'daki “kendiliginden
Ozellestirmenin” etkisini yansitmaktadir. Sonuclar, daha yiiksek gelirli, karli ve ihracat yapan
firmalarin Slovenya'da gegisin ilk agsamalarinda aktif ve yabanci miilkiyetli olmanin daha
muhtemel oldugunu gostermistir. Daha uzun ve kisa vadeli dis kredisi olan firmalarin dis
miilkiyeti sergileme olasiligi daha yiiksek oldugu belirtilirken, bu durumun, c¢alisan ve
miilkiyeti olan firmalara, ayn1 zamanda baz1 yabanci miilkiyete sahip olanlara yapilan bir
yatirimin, yabanci kredi pazarlarina erisimin iyilestirildigini ortaya koymaktadir. Birincisi,
beklendigi gibi, ihracat hem calisan hem de yabanci miilkiyet ile olumlu yonde iliskilidir.
Thracat potansiyel firmalar tarafindan bir firmanin gegis siirecinden kurtulma yeteneginin iyi
bir gostergesi olarak goriilebilir. ikincisi, karlar hem yabanci hem de calisan miilkiyet
denklemlerinde pozitif ve istatistiksel olarak 6nemlidir. Bu sonu¢ daha karli firmalarin,
ozellikle kendiliginden ozellestirme kosullari altinda, 6zellestirme i¢in daha ¢ekici adaylar
olarak kabul edildigini gdstermektedir. Ugiinciisii, sasirtict olmayan bir sekilde, daha uzun ve
kisa vadeli yabanci krediye sahip olan firmalarin, yabanci miilkiyeti sergileme olasiligi daha
yiiksektir. Beklenmeyen bulgular da igeren bu ¢alismada, getirilerin calisan sahipligi
denkleminde pozitif ve istatistiksel olarak 6nemli oldugu goriiliirken, bu durumun yabanci
miilkiyet i¢in bdyle olmadig1 tespit edilmistir. Calisan paymin iizerindeki isaretin tersine
¢evrilmesi beklenebilir, ¢iinkii ¢alisan miilkiyetinden elde edilen verimliligin genellikle daha
kiiciik firmalarda daha kolay gerceklestigi diisiiniilmektedir. Iki asamali Tobit en kiigiik kareler
prosediirii kullanarak Ozellestirme ile firma performans: arasindaki eszamanliligin kontrol
edildigi bu ¢alismada, miilkiyet tiiriine gore ¢iktinin esnekligi tahmin edilmekte olup, yabanct
miilkiyetteki yiizdelik dilimdeki bir artis, katma degerde yaklasik %3,9’luk bir artisa sebep
olurken, bu durum c¢alisan sahipligi igin yaklasik %]1,4'liik bir artisa sebep olmaktadir. Ayni
zamanda, her iki miilkiyet bi¢imi i¢in de marjinal verimlilik artisinin azaldigina dair kanitlar

bulunmustur.
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Ozel miilkiyet sahibi biiyiik Ispanyol istirakleri drneginde yabanci miilkiyetin finansal
performansla nasil iliskili oldugunu inceleyen Noguer vd. (2017), 2102 biiyiik &zel ispanyol
istiraklere bagh ortakligi, dogrudan veya dolayl olarak oy haklarinin yiizde 50'sinden fazlasin
elinde bulunduran bagka bir sirket (yani ana sirket) tarafindan kontrol edilen bir sirket olarak
tanimlamustir. Ozellikle, yerel kontrol altindaki firmalara gére dis kontrol altindaki firmalarm
satig avantaji, ana firmalarin maddi olmayan duran varliklarini, performans primi ile
sonuglanmasi gereken yabanci bagl ortakliklarina transfer etmelerini saglayan igsellestirme
argiimani ile uyumludur. Bu argiimanla tutarli olarak, DY Y'nin Ispanya'dan daha iiretken
tilkelerden gelmesi durumunda, dig kontrol ve performans arasindaki negatif iligkinin azaltildig:
tespit edilmistir. Dolayistyla, yabanci grup yan kuruluslarinin yerel grup yan kuruluslarindan
daha yiiksek satis cirosu rapor etmelerine ragmen, isletme gelirleri diizeyinde satis avantajlarini
kaybettikleri sonucuna varmislardir. Ek olarak, ampirik kanitlar, bu kaybin sebebinin, yabanci
grup istiraklerinin ¢alisanlarina 6dedikleri iddia edilen yiiksek ticretlerle ilgili oldugunu, ¢iinkii
ticret masraflarinin karla ilgili tedbirlerden ve CFO'lardan dis kontrol altinda tutuldugundan,
Yerel gruplar tarafindan kontrol edilenlerden daha yiiksek finansal performansa sahiptirler.
Ayrica ana sirketin kendi iilkesindeki Ispanya'daki iiretkenlik seviyesinin arastirilan iliski
tizerinde bir etkisi olup olmadig: test edilirken, sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin
Ispanya'dan daha yiiksek verimlilik seviyelerine sahip bir iilkeden gelmesi durumunda, yabanci
sermaye ile firma performansi arasindaki negatif iligskinin azaltildigin1 géstermektedir.

Schoors ve Van de Tol (2002) ise DY Y’ nin Macaristan'daki yerli firmalar tizerindeki
etkisine dikkat cekmektedir. Yabanci firmalarin yerel firmalardan daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Macar firmalar igin sirket verileri, AMADEUS biirosu van
Dijck veri bankasi tarafindan saglanmistir. Bu veri tabani orta ve biiyiik sirketler i¢in sirket
paneli verilerini icermektedir. Yabanci firmalarin varliginin, 6zellikle ¢cok acik sektorlerde, ayni
sektordeki yerel firmalarin iggiicii verimliligi tizerinde olumlu bir yayilma etkisine sahip oldugu
belirtilirken; sektorlerdeki yayilma etkilerinin, sektorler igindeki yayilma etkilerinden nispeten
daha 6nemli oldugu bulunmustur. Kullanici sektorlerindeki yabanci yatirimlar yerel tedarikgiler
tizerinde olumlu bir yayilma etkisi yaratirken, bunun aksine, tedarik¢i sektorlerdeki yabanci
yatirimlarin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Yerel firmalarin teknoloji tutumu ile Slciilen
emme kapasiteleri, muhtemelen Macaristan'daki goreceli olarak genel teknoloji seviyesi
nedeniyle, yayilma etkilerinin higbirini etkilememektedir. ilk etapta, yalmzca dogrudan
miilkiyet etkisine bakilan bu ¢alismada, 6nce basit bir OLS ve daha sonra bir tedavi efektleri
modeli tahmin edilmektedir. OLS panelinde, her zaman 6nemsiz olan tiim denklemler sektorel

kuklalarini, bolgesel kuklalar1 ve yil kuklalarin1 dahil edilmis olup Macaristan'da yabanci
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miilkiyetin isgilicii verimliligi lizerindeki etkisini analiz edilmistir. Beklendigi gibi, yabanci
miilkiyetin isgiicii verimliligi lizerinde net bir etkisi oldugu sonucuna ulasilirken, sektorel
yayilmalarin olumlu etkileri (rekabetin etkisi, taklit etme ve isgiicli cirolarinin 6grenilmesi)
olumsuz etkilere (pazar ¢alma) goére daha baskin oldugu goriilmiistiir. Net pozitif sektorel
yayilma etkileri, 6zellikle imalat {iriinleri ihracatinin verimlilik kaynakli biiyiimesine katkida
bulunduklar1 ¢ok agik bir sekilde goriiniirken, bu giiven verici bir durumun Orta Avrupa'nin
geri kalan1 i¢in ileriye doniik bir yol haritasi oldugu belirtilmis ve sektorler arasi yayilma
etkileriyle ilgili olarak, bunlarin sektorel yayilmalardan ¢ok daha énemli ve ekonomik olarak
daha 6nemli oldugu goriilmiistiir. Nitekim sektorler aras1 yayilma, yayilma etkilerinin yabanci
isletmelerden yerel firmalara en 6nemli aktarim mekanizmasini olusturmaktadir. Dolayisiyla,
miisteri firmalarindaki DY Y ’nin, yerel tedarikgiler (ileriye dogru yayilma) {izerinde oldukca
olumlu bir etki yaptig1 saptanmustir.

Anh ve Phu (2018), biyilikligliin ve yabanci miilkiyetin Vietnamli firmalarin
performanslari tizerindeki etkisini 2009'dan 2015'e kadar incelemistir. Coklu regresyon analizi,
yabanci yatirimcilarin  hisselerinin ve artan biiyiikliklerin firmalarin Tobin q'larmi
tyilestirmelerine yardimei olmadiklarini ortaya koyarken, bazi iilkelerdeki bulgularin, yabanci
paylardaki artisin hem borsaya hem de borsa sirketlerine uzun vadeli faydalar getirecegi
gosterilmigtir. Bu durumun da Vietnam'daki devlet sirketlerinin sayisini digerlerine gore
esitlemesini hizlandirmaya yardime1 oldugu vurgulanmistir.

Barbosa ve Lori (2015), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Portekiz ve Yunanistan'da
faaliyet gosteren cok uluslu sirketlerin (MNE) verilerini kullanarak bu firmalarin yerli
firmalardan farkli performans gosterip gostermedigini arastirmaktadir. Bunlardan ilki sirasiyla
1997 yilinda Yunanistan’da faaliyet gdsteren 2651 ve 1992 yilinda Portekiz'de faaliyet gdsteren
523 firmay1 igermektedir. Firmalarin karlilik normalliklerinden hareketle, giiclii kuantil
regresyon tekniginin kullanilmasia sebep olurken, tahmin sonuclari, Portekiz’de faaliyet
gosteren firmalarin performanslari bakimindan miilkiyet baglarinin 6nemli bir fark
yaratmadigini gostermektedir. Yunanistan'da ise sonuglar, faaliyet gosteren firmalar i¢in benzer
iken, yalnizca briit karin en yiiksek miktarlarda olan firmalar karsilastirildiginda, MNE'lerin
yerli firmalardan daha iyi performans gosterdigi bulun bulunmustur. Bu durumun da
muhtemelen, MNE'lerin digsallik sorumluluklarini telafi etmek zorunda olmalari, teknolojik
avantajlarina ragmen, i¢ rakiplerine siirekli olarak daha 1yi performans gosterememeleri oldugu
belirtilmistir. Amag, performans degiskenlerini tanimlamak ve en 6nemlisi, iki farkli iilkeye
0zgii imalat firmasi1 orneklerini kullanarak gerek vardiya degiskeni gerekse sektor degiskeni

Olciim teknolojisi yayilimlar1 olarak 6zel olarak dogrudan yabanci yatirimin roliinii

39



incelenmesidir. Tahmin sonuglari, performansi etkilemesi muhtemel olan firma ve sektdre 6zgii
ozellikleri kontrol ettikten sonra, miilkiyet baglarinin Portekiz'deki firmalar i¢in 6nemli bir fark
yaratmadigini, sonrasinda ise da ¢okuluslu firmalarin yerli firmalardan daha i1yi performans
gosterdigine dair slipheler yarattigini gostermektedir. Ciinkii bu firmalar yabanci olma
sorumluluklarin telafi etmek zorundalar. Tersine, Yunanistan'da faaliyet gosteren MNE'ler,
belirli bir karlilik 6l¢iisii (varliklardaki briit getiri) ve 6zellikle de iist nicelikteki firmalar
karsilastirildiginda, dikkate alindiginda Yunanistanli firmalardan 6nemli 6l¢iide daha karhdir.
Her iki iilkede de bir sektordeki yabanci varligin yogunlugu, marjlar etkilemeden rekabete
kars1 n6tr goriinmektedir. Bu nedenle, eger MNE'ler {istiin bir goreceli performans gosterirlerse,
muhtemelen zorlu rekabetin dayattig1 yerel karlilik tizerindeki zararl etkilere atfedilemezler.

Konings (2000), dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {i¢ pazar ekonomisinde,
Bulgaristan, Romanya ve Polonya'da firmalarin performansi iizerindeki etkilerini incelemistir.
1993-97 yillar1 arasinda Bulgaristan, Romanya ve Polonya'da 5000'den fazla firmadan olusan
bir panel veri seti kullanilirken, kullanilan veriler 1993-97 yillar1 arasinda Bulgaristan'daki
2321, yine aym1 donem i¢in Polonya’da 262 ve Romanya’da 1994-87 yillarinda faaliyet
gosteren 3844 firma hakkinda bilgi vermektedir. Yabanci firmalarin, bu {ilkeler arasinda daha
gelismis bir gecis ekonomisi olan Polonya harig, yerli firmalardan daha iyi performans
gostermedigi goriilmiistiir. Bu durum da yeniden yapilanmadaki gecikmelerden dolay1 miilkiyet
etkilerinin performans lizerinde bir etkisinin olugmasinin zaman alabilecegini gosterdigi
belirtilmistir. Ek olarak, olumlu yayilma kanitlarinin bulunmadigina, yerli firmalara yapilan
yatirimlarin olumsuz ya da olumsuz olduguna dikkat g¢ekilirken, bu durum Bulgaristan ve
Romanya'da 6lgek artis1 (ortalama maliyet egrilerinin azalmasiyla) varsayimina dayanan
teknolojik bir yayilma etkisine kars1 baskin olan rekabet etkisiyle rasyonalize edilmektedir.
Rekabet etkisinin, teknoloji agig1 ¢cok biiyiikse, Bulgaristan ve Romanya gibi daha az gelismis
tilkelerde oldugu gibi teknoloji etkisine karsi baskin olabilecegi belirtilmistir.

Keller ve Yeaple (2005) ise ithalatla iligkili yayilmanin biiyiikliglinii ve DYY'yi
olusturan cokuluslu sirket (CUS) istiraklerinin faaliyetlerini tahmin ettikleri ¢aligmalarinda
1987-1996 yillar arasinda yaklagik 1300 ABD firmasi 6rnegi ile, onemli DYY yayilmalarina
ilisgkin 6nemli sonuclara ulasmis olup, DYY yayilimlarinin bu dénemde ABD verimlilik
artisinin % 10'undan fazlasini olusturdugunu ancak genel olarak ithalat konusundaki kanitlarin
ise daha az kesin oldugu sonucuna varmiglardir.

Dogrudan yabanci yatirimin kriz sirasinda daha iyi bir kurulus performansi saglayip
saglamadigini ve bunun nedenini detayli bir sekilde arastiran Alfaro et al. (2012) {iretimin

roliinii ve finansal durumunu CUS’lere bagh ortakliklari ile ana sirketler arasindaki baglantilar
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inceleyerek, farkli kuruluslarin olumsuz talebe ve finansal soklara karsi nasil tepki verdigini
aciklamaya calismislardir. Ekonomik krizlerde yabanci miilkiyetin farkli bir etki gosterip
gostermedigini incelemek i¢in kriz donemindeki sonuglar1 kriz dis1 yillarla karsilastirilan bu
calismada yabanci miilkiyetin ve baglantilarin tahmini etkisinin, i¢ baglantilarin ve
gdzlemlenmemis firma heterojenliginin etkisi gibi sorunlari ele alan alternatif ampirik sartlarin
giiclii oldugunu gostermektedir. Yurt i¢inde istirak edilen bagl ortakliklarin {iretim ve finansal
baglantilarinin kriz sirasinda benzer bir etki yapip yapmadigi incelenirken, yurt i¢i istiraklere
kiyasla, yabanci sermayeli istiraklerin krizdeki yerel kars1 taraflara gére daha biiyiik bir avantaj
sergiledikleri goriilmiistiir. Dahasi, yerli ana sirketlerle olan finansal baglantilar da dengeleyici
bir rol oynarken, yabanci finansal baglantilarin etkisi 6nemli dl¢lide daha biiyiik oldugu ve
yalnizca yabanci iiretim baglantilarinin igletmeler {izerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugu
gbzlemlenmistir. Bu sonuglara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin yerli sirketler icin
onemli verimlilik artiglarina yol actigi gosterilirken, dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiikliigiiniin ekonomik olarak 6nemli oldugu vurgulanarak, bu biiyiikliigiin ABD firmalarinin
verimlilik artiginin yaklasik %11'ini olusturdugu tahmin edilmistir ve CUS’lere bagh
kuruluglarinin yakin tarihte ortaya ¢ikan krizlere ortalama olarak benzer ekonomik 6zelliklere
sahip yerel kontrollerden daha iyi tepki verdigi sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte,
yabanci miilkiyetin avantaji kriz sirasinda agikg¢a ortaya ¢ikarken, kriz dist yillarda nispeten
daha sessiz kaldign gozlemlenmistir. Uretim ve finansal baglantilar, CUS’ye bagh
ortakliklarinin farkli tepkilerini agiklamada kritik rol oynadigi goriilmiis olup, yabanci ana
firmalarla daha giicli dikey tiretim baglantilarin1 paylasan kuruluslarin, kriz sirasinda, 6zellikle
kriz sikliginin daha fazla oldugu ev sahibi iilkelerde daha dayanikli bir performans sergiledigi
goriilmiistiir. Buna karsin yatay baglantili kuruluslarin krize daha az olumlu tepki verdigi tespit
edilirken, ayn1 durumun kriz dis1 yillarda da yine daha az tepki verdigi gézlemlenmistir. Kritik
olmayan donemde dikey CUS yan kuruluslar yerel uyusmazliklarindan farkli bir performans
sergilerken, yatay alt kuruluslarin biraz daha iyi bir performans sergiledigi belirtilmistir. Mali
baglantilarin benzer sekilde kriz sirasinda dnemli bir rol oynadig1 goriiliirken, firma i¢i daha
biiyiik finansal baglantilara sahip endiistrilerde faaliyet gdsteren CUS yan kuruluglarin, yerel
kars1 taraflara gére daha biiylik bir avantaj ortaya koydugu sonucuna ulasilmigtir.

2004-2014 doneminde 500'den fazla listeleli Rus firmalari 6rneklemini analiz eden
Bykova ve Lopez-lturriaga (2017), yabanci hissedarlar1 olan ihracatgi sirketlerin, tamamen
yerli sermayeli emsallerinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica,
yabanci miilkiyetin kokeninin de ilgili oldugunu c¢ilinkii bu olumlu etkinin, daha yiiksek

teknolojik gelisime veya daha gelismis sermaye piyasalarina sahip tilkelerde 6zellikle giiclii
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etkiler biraktigini belirtmislerdir. Buna karsilik, teknoloji edinimi ya da gelismis pazarlardan
gelen hissedarlarin yardimi ile finansal kisitlarin gevsetilmesi, ihracat¢i firmalarin gelismekte
olan {ilkelerin performansini artiran ve yabanci miilkiyetin etkisinin anlagilmasina yol agan
etkili bir mekanizma gibi goriinmektedir. Bu sonuglarla, farkli firma performansi, yabanci
miilkiyet ve alternatif model teknik dzellikleri agisindan giigliidiir. ihracat¢1 olmanin tek basina
bir firmanin performansimi etkilememesi ger¢egi bize sonucu da vurgulanirken yabanci
hissedarlarin varligi, aktif karliligi dogrudan olumsuz yonde etkiliyor gibi goriinmektedir.

Jongwanich ve Kohpaiboon (2008), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, bir firmanin
ihracat kararinin belirleyicileri ve ¢ok uluslu firmalarin Tayland imalat verilerine dayanarak
yurtici firmalara ihracat yayilimlar1 yaratmadaki roliinii incelenmektedir. MNC'lerin roliine ek
olarak, bu calisma, bir firmanin ihracat kararini belirlemede piyasa yapisinin roliinii
incelemektedir. Firmalarin kesitsel ekonometrik analizi, Tayland'da bugiine kadar mevcut tek
niifus saymmi olan 1997 endiistriyel niifus sayimmi kullanilarak yapilmistir. Model se¢im
kriterlerine dayanan ekonometrik sonuglar Probit modeline dayandirilmistir. Kilit bulgulari ise,
CUS'lerin sadece Tayland imalatinda ihracat faaliyetini arttirmada degil ayn1 zamanda yurtigi
firmalara ihracat yayilimi yaratmada da 6nemli bir rol oynama egiliminde oldugudur. Bununla
birlikte CUS'lerin ihracat faaliyeti/yayilmalari tizerindeki etkisi otomatik degildir, ancak ticaret
politikas1 rejimine baghdir. Ozellikle yiiksek tarife korumasi agisindan kisith bir ticaret
politikasi, CUS'lerin ihracat artigin1 ve genel ihracat faaliyetlerini artirma stirecini geciktirebilir.
Diger bir deyisle, yliksek CUS katilim1 seviyeleri yliksek ihracat karar1 ve ihracat yayilma
olasilig1 ile sonuglanabilse de yiiksek MNC katilimi ytiksek ihracat aktivitesine / yayilimlarina
cevrilecekse, acik ticaret politikalart ile tesvik edilen rekabet gerektirecegi sonucuna
vartlmistir. Bununla birlikte, yiiksek tarife korumasi, yogunlagmis firmalarin i¢ ve dis pazarlar
arasinda fiyat ayrimciligini gézlemlemesine ve ihracati artirmasina izin vermesine ragmen,
yiiksek tarife oranlarinin ihracat faaliyeti/yayilmalari tizerindeki olumsuz dogrudan etkisinin ve
ticaret politikast tarafsizliginin firmalarin ihracat kararlar1 {lizerindeki goreceli Onemini
vurgulamaktadir.

Griffith vd. (2004), yabanci miilkiyet ile verimlilik arasindaki iliskiyi incelemis, mevcut
literatiirde ihmal edilen iki konuya oOzellikle dikkat ederek- cok uluslu sirketlerin hizmet
sektorlerindeki rolii ve yabanci ¢okuluslu sirketler tarafindan yiiriitiilen Ar-Ge faaliyetlerinin
Oonemini ve biiylik 6l¢lide imalat sektoriine odaklanan mevcut teorik ve ampirik aragtirmalari
gdzden gegirmektedir. Bununla birlikte Biiyiik Britanya i¢in kurulus diizeyinde iiretim, hizmet

sektorii ve Ar-Ge verilerini kullanarak yeni kanitlar sunmaktadirlar.
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Cok uluslu firmalarin sahip oldugu kuruluslar (Ingiliz veya yabanci), ¢ok uluslu olma
maliyetinin sabit oldugu ve yalnizca bu sabit masraflari karsilayacak kadar iiretken olan firma
olmayi sectigi fikrine uygun olarak, tamamen yerli firmalarin sahiplerinden 6nemli 6l¢tide daha
iiretkendir. Yabanc1 ¢okuluslu sirketlerin sahip oldugu kuruluslarm, ingiliz is¢i sirketlerinin
sahiplerinden daha yiiksek isgiicii verimliligine sahip olduguna dair kanitlar vardir, bu da
calisan basina kismen daha fazla yatirim ve ara kullanimi gosterir. Ingiliz ve yabanci ¢okuluslu
sirketlerin sahip oldugu kuruluslar arasindaki isgiicii verimliligindeki farkin, hizmet sektoriinde
tiretim sektoriinden daha kiigiik oldugunu tespit etmislerdir.

Griffith vd. (2014), CUS’lerin, ticaret politikasi rejiminin ve piyasa yapisinin roliine ek
olarak, firmanin biiyiikliigiiniin, yasinin ve verimliliginin firmanin ihracat kararini belirlemede
onemli oldugunu bulmustur. Bu faktorlerdeki bir artigin, firmanin ihracat kararimi verme
olasiligin artirabilecegi ve biiyiikliigiin aksine, firmanin yas1 ve liretkenligi acisindan dogrusal
olmayan bir iliski bulundugu belirtilmistir. Ayrica, sermaye-emek oraninin istatistiksel 6nemi,
bir firmanin Tayland imalatindaki ihracat kararinin, iilkenin karsilagtirmali Ustiinliigii ile
karsilastirilabilir oldugu yani bir firmanin emek yogun sektérde ihracat yapma kararinin
olasiliginin 6nemi vurgulanmstir.

Damijan ve Knell (2015) ise 6zellikle Estonya ve Slovenya'da uygulanan iki farkli
Ozellestirme yoOnteminin, teknolojinin dogrudan yabanci yatirimlar ve yayilma yoluyla i¢
ekonomiye aktarilmasi iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Her iki lilkede de 1990'larin ikinci
yarisi i¢in firma diizeyinde verilerin mevcudiyeti, sadece teknoloji transferi ve yayilmasina yol
acan faktorleri incelemek i¢in firsat saglamis olup, aym1 zamanda bu iki tlilkeyi 6zellestirme
yontemleri agisindan da karsilastirmaktadir. Ayni1 zamanda teknoloji transferi ve yayilmalarin
Ol¢iilmesine de katkida bulunan bu ¢aligmada, 6nceki bazi raporlarda oldugu gibi, ¢ok uluslu
ana sirketten, kendilerine bagli sirketlere dogrudan yabanci yatirim yoluyla dogrudan teknoloji
transferinin etkilerini incelemekte ve ayni zamanda bagli kurulustan istirakei tilkedeki diger
firmalara dolayli teknoloji yayilmalarmi incelemek i¢in firma diizeyinde veriler
kullanmaktadir. Bulduklar1 en 6nemli sonug ise, 6zellestirme yonteminin bir firmanin yurt
disindan teknoloji elde etme seklini etkiledigidir. Ozellestirme programi ile kayda deger
miktarda DYY ¢eken Estonya’nin, bu kanali teknoloji i¢in kiiresel pazarlara dogrudan erisim
elde etmek i¢in kullanmis oldugu belirtilirken, yine de bu bulgulara dayanarak her iki iilkedeki
firmalarin gelecekteki performanslari hakkinda genel bir ¢ikarim yapmanin zor oldugu
belirtilmistir. Simdiye kadar, farkli 6zellestirme yollarinin her iki iilkede de orta vadeli
biiyiimeyi etkilemedigi goriiliirken, her iki iilkenin de 1990'larin ikinci boliimiinde benzer

sekilde yiiksek biiyiime oranlarinda biiylimeyi basardigi sonucuna varilmistir.
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Eppinger vd. (2015), Ispanya imalat sektdriinde uluslararas: ticaret konusunda etkin bir
perspektif sunmaya calistiklar1 analizlerinde, odak noktasi olarak 2008 yilinda yasanan finansal
kriz ve sonrasinda yasanan durgunluk {izerinde durmus olup, bu sikintili durumun kiiresel
iiretime gore kiiresel ticarette “biiyiik ticaret ¢Okiisli” olarak adlandirilan ani ve orantili bir
diisiise neden oldugu belirtilmistir. Oncelikle, finansal krizin ve sonrasindaki durgunlugun dis
pazara girig ve ¢ikis iizerinde olumsuz bir etkisi olmadig1 goriiliirken, aksine bu durumda
uluslararasi ticarete katilan firmalarin daha biiyiik bir paymnin oldugu ve firmalarin ihracat
portfoylerini Avrupa Birligi disindaki daha uzak bolgeleri igerecek sekilde cesitlendirdikleri
goriilmiistiir. Tkincisi, ihracat pazarinda faaliyet gosteren firmalarin finansal krizlerde ihracat
hacminin diistiigiinii goriirken, bu diisiisiin ihracatla sinirli kalmadigi, aksine yurt ici
satiglarinda da ayni oranda oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, {iretimlerinin bir kismini dig
pazarlara ihra¢ eden firmalar ile kendilerini i¢ pazarla sinirlayan firmalar arasindaki verimlilik
ve kriz dayaniklilig1 arasindaki farklarin arastirildigi bu ¢calismada, 6zellikle ihracatin firmalari
kriz sonras1 yillar boyunca verimlerinin diislisi, is kayiplar1 ve piyasadan ¢ikma risklerine karsi
koruyabilecegi kontrol edilmistir.

Bagka bir calismada ise Park et. al. (2006), Cin'in Asya finansal krizi sirasinda ihrag
ettigi dogal bir surecin temel alindigi tanimlanmis olan rastgele bir arastirma orneklemi
tizerinden bir sonuca ulasmaya c¢alismislardir. Haziran 1997°de Tayland bahti’nin
devaliiasyonu, diinya genelinde bir¢ok para biriminde spekiilatif saldirilara yol agmis olup, Cin
yuant ABD dolarina bagl kalirken, Cin ihracatinin bir¢ok énemli hedefi kriz nedeniyle (hem
nominal hem de gercek) deger diistikliigli yasadi. Dolayisiyla bu calismalarinda, digsal soklarin
ihracat talebine ve Cin firmalarinin performansi iizerindeki etkisini incelemektedir. 1997°de,
Asya’daki finansal kriz, Cin’in ihracatinin 6nemli hedeflerinde biiylik oranda reel doviz sokuna
yol act1. Cogu firma ihracat iilkelerinde iyi ¢esitlenmediginden, ihracat talebindeki degisiklikler
firmalar arasinda biiyiik bir heterojenlik gosterdi. Bir firmanin ihracat ortaklarindaki daha
bliyiik reel para amortismaninin, Asya krizinden 6nce ve sonra firma ihracatinda daha biiytik
diisiislere yol agtig1 ve ihracatin firmalarin toplam faktér verimliligini, toplam satiglarini ve
varliklarin  getirilerini artirdig1 tespit edilirken, gozlemlenen ihracata dayali verimlilik
degisimlerinin “ihracata dayali 6grenme” sonucu olmasinin iizerinde durulmustur. Bunun DA
thracat verimlilik iligkisi esas olarak geligsmis lilkelere ihracat yapan firmalarda gorildiigii
belirtilmistir.

Bunun yaninda ¢alismalarinda iki soruyu ele alan Kemme et. al. (2014) ilk olarak, Bilgi
Teknolojisi (IT) endiistrisi firma diizeyinde panel verilerini kullanarak, ihracat kararmin

belirleyicilerini incelemekte olup, 6zellikle yabanci yatirimin, firmalarin yabanci pazarlara
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girmenin baglangic maliyetlerini agmasini ve dolayisiyla ihracata yonelik olmasini saglayip
saglamadig1 Logit modelinde rastgele etkiler tahmin ederek bulunmaya ¢alisilmistir. ikinci
olarak ise, ihracata karar verdikten sonra, yabanci yatirimin ihracat hacmini nasil etkiledigi
arastirllmustir. Ozellikle, ihracat egilimini arttirp arttirmadigi sorusuna cevap bulmak igin
rastgele etkileri bulmak amaciyla Tobit modelini tahmin etmislerdir. Sonug olarak ise bir
firmanin 6zellikle yabanci sermayeyi (dogrudan yabanci yatirim) ¢ektigi i¢in, ihracatinin diger
faktorleri kontrol ederken agikca arttigini gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimin ihracat
kararina etkisinin de olumlu ve 6nemli oldugu belirtilmistir. Hem DYY hem de FPI (Yabanci
portfdy yatirimi) olarak yabanci yatirimlarin firmanin ihracat kararin1 ve ihracat egilimini ve
alic1 olmayanlarin yararlanma derecesini nasil etkiledigi arastirilirken, ihracat karariyla ilgili
olarak, yerli firmalarin ihracat olasiliginin DYY agisindan olumlu yonde etkilendigi tespit
edilmistir. Yabanci yatirimlart DYY ve FPI'ya (Yurtdist Portfoy Yatirimlari) ayirdigimizda
DYY'yi degil ihracat kararini etkileyen DY'Y oldugunu gériiliirken, firmanin ihracat egilimine
odaklanan ¢alismada, yine yabanci yatirimlarla ilgili olumlu bir etki olduguna dair hem DYY
hem de FPI ile ilgili 6nemli ve gii¢lii kanitlar bulunmustur. Yerli firmalarin ihracat kararlar
tizerindeki yayilma etkilerinin istatistiksel olarak ©nemsiz oldugu bulunurken, bilhassa
yayilmacilarin diger sektorlere kiyasla nispeten yiiksek oldugu IT sektoriine odaklanilmis olup,
yayilmanin var olma ihtimalinin diisiik oldugu sonucuna varilmistir.

Doms and Jensen (1998), ¢cok sayida ABD imalat sirketinin ayrintili verilerini
kullandiklari, yabanci ve yerli tesislerin calisma 6zelliklerini karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda,
yabanci sermayeli firmalarin yurt i¢inde bulunanlara gore istihdam, ticret, verimlilik, sermaye
yogunlugu ve teknoloji agisindan karsilagtirdigina dair sonuglar elde etmislerdir. Tesisler, sahip
olduklar1 milliyetlerine, firma biiyiikliiklerine ve ABD'ye ait firmalarin ABD diginda 6nemli
varliklart olan firmalara ait olup olmadiklarina goére siiflandirilmis olup, yabanci ¢okuluslu
firmalar, ABD'li ¢ok uluslu firmalarla, yerel biiyiik 6l¢ekli isletmelerin tesisler ve kiiciik ABD'li
firmalarla karsilagtirilmistir. Bu dort kategoriyi karsilagtirdiginda, farkli sonuglar bulunurken,
grup olarak, ABD’li ¢ok uluslu sirketlerin en iiretken, en biiyiik ve en yogun sermayeye sahip
oldugu ve en yliksek ticretleri 6dedikleri belirlenmistir. Yabanci ¢okuluslu sirketler {icret ve
verimlilik agisindan yakindan takip ederler, bunu biiytik 6l¢iide yurt i¢i odakli firmalar izler.
Bu sonuglara gore ister yabanci ister yerli olsun, ¢ok uluslu firmalarin en iiretken, en sermaye
yogun, en yiiksek licretli tesislere sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, yabancilara ait
tesisleri tiim yerli tesislerle karsilagtirmanin, bazi yonlerden elma ve portakali karsilastirmakla
aynt oldugu belirtilmistir. Cokuluslu sirketlerin sahip oldugu tesislerin, Amerika Birlesik

Devletleri'ndeki ortalama bir tesisten ¢ok daha biiyiik olma egiliminde oldugu ve bu durumun
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biiyiikliikle iliskili 6zelliklere sahip oldugu belirtilmistir. Bu nedenle, yabancilara ait tesislerin,
ABD imalatinin tamamina gore arzu edilen oOzelliklere sahip olduklari dogru oldugu
savunulurken, bununla birlikte, ABD ¢ok uluslu sirketlerine ait tesislerle karsilastirildiginda,
yabancilara ait firmalarin karsilastirilmasi uygun bulunmamistir. Ayrica bu ¢alismada sunulan
sonuclar, 1987 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki yabancilara ait tiretim tesislerinin,
ortalama ABD tesisine gore daha iistiin isletme 6zelliklerine sahip oldugunu gostermektedir.
Yabanci sermayeli tesisler daha yiiksek iicret 6der, sermaye yogun, daha teknoloji yogun ve
ortalama ABD tesisinden daha verimli iken, yabanci sermayeli firmalar arasinda, sahip oldugu
iilke bazinda biylik farkliliklar goriilmemektedir. Bu sonuglara gore, tesislerin isletme
ozelliklerine sahip olmalar1 i¢in yabanciya ait olmadiklar1 gergegine degil, tesislerin 6nemli
goriinen ¢ok uluslu sirketlere ait oldugu gercegine isaret edildigi vurgulanmistir. ABD’nin ¢ok
uluslu sirketlerine ait tesisler en iyi isletme 6zelliklerini sergilerken, bunu yabanci ¢ok uluslu
sirketlerin takip ettigi gorlisii savunulmustur.

Kim (2018) calismasinda, finansal kisitlamalarin, 6zellikle sirket miilkiyet yapisina
vurgu yaparak, firmalarin ihracat performansina etkisini arastirmak i¢in 2006-2013 yillari i¢in
Giiney Kore'deki bir iiretici firma diizeyinde panel veri setini kullanmaktadir. Ampirik sonuglar,
yabanci ¢okuluslu sirketlerin (CUS) bagl ortakliklarinin hem kriz hem de kriz dist donemlerde
finansal kisitlamalardan etkilenmedigini ve bu durumun yabanci miilkiyet avantajlarini ortaya
cikardigini gostermektedir. Bununla birlikte, yerli sirketlerin kriz yillarinda ihracat tizerindeki
finansal kisitlardan daha fazla sikint1 ¢ektigi belirtilirken, 6zellikle, ana firma olmayan yerli
firmalarin hem kriz hem de kriz dis1 donemlerde finansal olarak kisitlandig1 ortaya
konulmustur. Ancak, ana firmalara sahip olanlar firmalarin kriz donemlerinde de zarar
gormelerine ragmen, kriz dig1 donemlerde finansal kisitlamalar yagamadigi goriilmiistiir. Bu
nedenle, yerli sirketler arasindaki ana-istirak baginin, kriz dig1 yillarda degil, kriz yillarinda
thracat faaliyeti tlizerindeki finansal kisitlarin azaltilmasinda O6nemli bir rol oynadigi
belirtilmistir. Bu nedenle, yerli ana sirketlerin yabanct CUS ana firmalarina kiyasla, kiiresel
finansal krizlere kars1 daha az esneklik gosterdigi sOylenmistir.

Eppinger ve Smolka (2015) ise ¢aligmalarinda, 6zellikle finansal olarak savunmasiz
durumda olan firmalar icin, yabanci firmalarin ihracat piyasalarindaki finansmana daha iyi
erisim nedeniyle avantajlarinin kredi sikisikligi sirasinda arttigini gostermektedir. Kiiresel
finansal krizin Ispanyol imalat firmalarinin ihracat yogunlugu (ihracatin toplam satislar igindeki
pay1) lzerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada, Ozellikle yabanci sermayeli firmalardaki
thracat yogunlugunun, kriz oncesi ve sirasindaki yerli firmalardaki gelisimi

karsilastirilmaktadir. Bu farkliliklar arasindaki fark yaklasimi, firmanin sabit etkileriyle
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birlikte, krizin firma ihracati izerindeki yabanci miilkiyet statiisiine gore ayirici etkisinin tespit
edilmesini saglamistir. Yabanci sermayeli firmalarin genel olarak ihracat pazarlarinda rekabet
avantajina sahip olduklar1 goriiliirken, krizden 6nce benzer gozlemlenebilir 6zelliklere sahip
yerli bir firmaya kiyasla yurtdisindaki ihracatlarinin ortalama %601 daha biiyiik bir oranda
oldugu bulunmustur. Sonug¢ olarak, DYY'nin, Ozellikle finansal krizler sirasinda, kredi
kisitlamalarin1 hafifletmek i¢in bir ara¢ olarak hizmet edebilecegi goriiliirken, yabanct
sermayeli ana firmalarin, Ispanyol ortaklarma 2008/09 kiiresel mali krizinde daha yiiksek
ithracat yogunlugu saglamalarinda yardime1 oldugu goézlemlenmistir.

Dolayisiyla literatiirde olan tiim bu calismalar incelendiginde, krizler altinda yabanci
miilkiyet etkisine dair bir anlasma goriilmemektedir. Ancak sonuclar, farkliliklarin, bagimh
degiskenlerin sec¢imi ile ilgili olabileceginden (firmanin hayatta kalmasi, satis veya ciro artisi,
karlhilik), dikkatle ve 6zenle secimler yapilip degerlendirilmelidir. Dolayisiyla bu ¢alismada,
ekonomik yavaslamalarda istihdam artist ve ciro biiyiimesi kullanilarak firmalarin
performansina odaklanacagiz.

Bazi arastirmalar, yabanci sirketlerin sahip olduklar1 firmalarin krizlere karsi daha iyi
tepki gosterdiklerini ve kriz sonrasinda daha hizli toparlandiklarin1 gdstermistir (6rnegin,
Athukorala, 2003; Narjoko ve Hill, 2007). Yabanc1 sirketler sahip olma avantajlar1 sayesinde,
ana sirketler araciligiyla kaynaklara ve denizasir1 kredilere daha kolay erisebilirler. Bu
avantajlar, ekonomik dengesizliklerde performanslarini gelistirmelerini saglar (Blalock, Gertler
ve Levine, 2005; Desali, Foley ve Forbes, 2004).

Krizlere daha iyi bir tepki gosterme durumu, yabanci sermayeli sirketlerin yatirim
motivasyonlartyla da aciklanabilir. Yerel piyasalara daha az bagimli olduklari i¢in, olumsuz
talep sokunun olumsuz etkisini daha iyi azaltabilirler (Alvarez ve Gorg, 2007). Ayrica,
yurtdigina yatirim yapmak Onemli miktarda batik maliyet gerektirdiginden, ev sahibi iilke
ekonomik durumundaki kisa vadeli degisikliklere karsi daha direnglidir (McAleese ve
Counahan, 1979).

Bununla birlikte ABD verilerini kullanan Doms ve Jensen, (1998) yerli ve yabanci
kuruluglar arasinda o6nemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. Yabanci sermayeli
isyerlerinin, ABD'de sahip olunan ortalama kurulustan daha yiiksek is giicii verimliligine sahip
olduklari, ancak ABD'deki ¢ok uluslu sirketlerin sahip olduklarindan daha diistik is giicii
verimliligine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bu, verimlilik farkliliklarinin agiklanmasinda 6nemli
olabilecek seyin, yabanci miilkiyet yerine cokuluslu sirketlerin miilkiyetinin oldugunu

gostermektedir (Card vd., 2004).
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Ote yandan, bazi arastirmalar yabanci sermayeli sirketlerin yerel firmalara gére
ekonomik yavaglamalara olumsuz tepki verdigini ortaya koymustur. Bu durum, iiretim
tesislerini uluslararas1 pazarlara transfer etmelerinin daha kolay olacagi icin gerceklesebilir
(Gorg ve Strobl, 2003; Lee ve Makhija, 2009), operasyonel maliyetleri (Gao ve Eshaghoff,
2004) ev sahibi iilkelerden ihracat pazarlarina ¢evirmek icin (Lipsey, 2001) ve piyasa ve / veya
tiretim kosullarinin daha az cazip oldugu durumlarda, yerel ekonomiden ¢ikmak igin
sinirlandirilabilir. (Alvarez ve Gorg, 2009). Bu tepkiler is kayiplarini, ¢ikt1 kasilmalarini ve is
faaliyetlerindeki diislisii hizlandirmakta ve bu da sonraki kurtarma siirecini daha da
zorlagtirmaktadir.

Son olarak, bir dizi ¢alisma, yabanci sirketlerle yerli firmalar arasinda krizlere karsi
tepkiler konusunda kayda deger bir fark bulunmamistir (6rnegin, irlanda ve Alvarez ve Gorg,
Sili i¢in 2007, McAleese ve Counahan, 1979).

Nispeten az sayida analiz, ekonomik krizlere verilen tepkilerde yabanci miilkiyetin
roliinii incelemistir. Cok uluslu ve yerli firmalarin Sili'deki ekonomik sikintiya verdigi yaniti
inceleyen Alvarez ve Gorg (2007), cokuluslu firmalarin ekonomik krize yerel firmalardan farkli
tepki verdigini gostermektedir. Desai, Foley ve Forbes (2008), cok uluslu ve yerel firmalarin
keskin para amortismanlarina verdigi cevabi degerlendirmekte ve ABD’deki c¢ok uluslu
istiraklerin yerel firmalardan ¢ok daha fazla satiglari, varliklart ve yatirnmlari oldugunu
bulmustur. Kalemli-Ozcan ve dig. (2011), 1990 ile 2005 yillar1 arasinda alt1 Latin Amerika
tilkesinden, yerel ihracatcilarin {istlendigi yatirimlart doviz krizlerinin ardindan gelen yabanci
thracatcilarla karsilastirmak icin saglam bir veri tabani kullanmaktadir. Kisa vadeli doviz
borcuna kesin maruz kalmaya bagli olarak, yabanci sermayeli ihracatcilarin yatirimi yerli
ithracatgilardan daha fazla artirdigini tespit etmislerdir.

Yukaridaki calismalardan farkli olarak, bolgesel ekonomik yavaglamalara ve doviz
degerindeki deger diigiikliiklerine odaklanmakta, analizimiz son Global Mali Kriz‘den
alimmustir. Kurumlarin ekonomik soklara verdigi tepkilerde yabanci miilkiyetin farkli rollerini
incelemek i¢in kiiresel kapsami ve son krizin dikkate deger heterojenligini arastiran Tong ve
Wei (2009) ayrica, onceki calismalarin aksine, yabancit miilkiyetin ortalama etkisini
degerlendirmeye odaklanmak yerine, ekonomik krizler sirasinda yabanci miilkiyetin kurulus
performansini etkileyebilecegi kanallar1 arastirmaya ¢alismistir. Tong ve Wei (2009), sermaye
akislarinin hacminin ve kompozisyonunun, imalat¢1 firmalarin karsilastigi kredi sikisikliginin
derecesini etkileyip etkilemedigini incelerken, gelismekte olan 24 iilkedeki 3.823 firma
hakkindaki verileri kullanarak, hisse senedi fiyatlarindaki diislislin, ortalama olarak, dis

finansmana esasen daha fazla bagimli olan firmalar i¢in daha siddetli oldugunu tespit etmistir.
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Sonug olarak, sermaye akislarinin hacminin kredi krizinin ciddiyeti lizerinde 6nemli bir etkisi
olmamasina ragmen, sermaye akislarinin durumunda ise kriz 6ncesi DYY sermaye giriglerine
maruz kalmamasi kredi krizini kotiilestirirken, DDY ’ye maruz kalmanin likidite kisitlamalarini
azalttig1 gorilmiustiir.

Yabanci sahiplik ile ilgili ¢alismalarin konularindan biri de bankacilik sektoriidiir.
Bankalar yabancilara ait oldugunda uluslararasi sok ve politika yayillmalarinin nasil
degistirildigini kontrol eder. Bu amagla, bir (biiyiik ve yabanci) iilkenin sahip oldugu bankacilik
sektorleri ile iki iilkeli bir makroeckonomik model olusturan Brzoza-Brzezina vd. (2017),
ampirik bulgularla tutarli bir sekilde, bankalarin yabanci1 miilkiyetinin, yabancilara soklara kars1
oynakligr arttirdigini belirtirken, ayn1 zamanda para ve makro ihtiyati politikalarin uluslararasi
aktarimini da gii¢clendirdigini kaydetmislerdir. Daha sonra ise 2009'da banka sermaye ¢ikisini
onleyerek Polonya diizenleyici makamlarinin krizin Polonya'ya bulagmasini nasil azalttigini
belirtirlerken, ayrica, yabanci banka miilkiyeti altinda bu tiir bir politikanin, yerli bankalarin
yeniden sermayelendirilmesinde siddetle tercih edildigini tespit etmislerdir. Kullandiklar
modelde, Euro bolgesindeki biiyiik bir banka sermaye sokunun Polonya ekonomisi iizerindeki
etkisini de taklit etmek i¢in kullanmislardir. 2009'da banka sermayesinin Polonya'dan ¢ikisini
engelleyen eylemler gibi, yasal diizenlemelerin, yurtdisindan kaynaklanan krizlerin
bulagmasini sinirlamada etkili olup olmayacagi sorusuna odaklanarak, bdyle bir diizenlemenin
Polonya'daki GSYH'deki yavaslamay1 6nemli 6l¢iide azaltilabilecegi sonucuna varilirken,
ayrica, yabanci miilkiyetin i¢ banka sermaye enjeksiyon politikasinin etkinligini dnemli 6l¢iide
zayiflattig1 da belirtilmistir.

Kiiresel finansal krizi izleyen kredi daralmasinin ve yabanci banka sahipliginin ytiksek
olmasmin ya da bankalarin yabanci fonlara bagimli olmasinin bir sonucu olup olmadigini
arastiran Love vd. (2015), panel vektor oto regresyonlarini yaklasik 11 yil boyunca 41 iilkenin
ceyreklik verilerine uygulayarak, i¢ kredi biliylimesinin diinyadaki sinir 6tesi fonlama soklarina
kars1 olduk¢a duyarli oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, kendi basina yiiksek yabanci
miilkiyetinin, kredinin yabanci fon soklarma karsi hassasiyetini arttirdigi gériinmemistir.
Aksine, dis fonlamaya ve krediler i¢in yliksek oranlara bagimli olan tilkelerde hassasiyet daha
yiiksektir. Bu bulgular, sinir 6tesi finansmana dahil olan birgok iilke i¢in 6nemli politika
etkilerine sahiptir. Sonu¢ olarak, banka finansman kaynaklarmin (yani, banka bor¢larinin
kaynagi) finansal krizlerin aktarilmasinda yabanci banka miilkiyetinden (yani banka
sermayesinin kaynagi) daha onemli oldugunu gdstermektedir. Bu bulgunun 6nemli politika
etkileri oldugunu savunan Love vd. (2015), yabanci banka varligini azaltmaya ve geri 6lgmeye

calismak yerine, diizenleyicilerin uluslararasi bankalarin yerel istiraklerinin is modellerine ve
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siir Otesi fonlarin diizenlenmesine odaklanmalar1 gerektigini 6nermektedir. Verileri kiiresel bir
ilke panel veri tabanina uygulayarak, banka kredisindeki biiyiimenin i¢ 6zel sektore yaptigi
bliylimenin smir 6tesi fonlama soklarina karsi olduk¢a duyarli oldugu gosterilirken, ayni
zamanda, yabanci miilkiyetin kendi basina {ilkedeki kredi cevaplarinin biyikligini
etkilemedigini gosteriyoruz. Bunun yerine, bu ¢alismanin sonuglari kredi yatirma oranlarinin
yiiksek oldugu iilkelerde ve yabanci fonlamaya daha fazla giiven duyulan iilkelerde daha gii¢lii
tepkiler verdigini gostermektedir.

Sonug olarak, istikrarli zamanlarda girisimci olarak tanimlanan 6zelliklere sahip
firmalarin akranlarindan daha iyi bir biiyiime performansi gosterdigine dair tutarli ve saglam
kanitlar bulunurken daha biiyiik boyutta ve daha fazla deneyimin duraganliga yol agtig1 ve
dolayisiyla kiigiik ve yeni firmalarin yerlesik firmalara meydan okumalarina imkan sagladigi
goriisti savunulmustur. Bununla birlikte kriz zamanlarindaki sonuglar normal zamanlarin tam
tersidir: Geng firmalar, genis bir piyasa yonelimli firmalar, giicli kurucu firmalar ve sahis
firmas1 olarak faaliyet gdstermeyen firmalar, benzerlerine gore daha diisiik bir biiyiime
gostermektedir.

Dikova vd. (2013) ise, ABD c¢ok uluslu firmalara (CUS) bagh kuruluslarin finansal
krizlere dogrudan veya kisa vadeli yanitlari icin kanitlar sunmaktadir. Gergek segenekler
perspektifini kullanarak, finansal krizlerin “iilke i¢i” ile “lilke geneli” seceneklerinin nispi
degerini CUS bagl ortakliklar1 ic¢in degistirdigini varsayiyoruz. Yan kurulusun yerini
degistirmenin yerel finansal krizlere karsi etkili ve kisa vadeli bir cevap oldugu belirtilmistir.
1983-2005 doneminde 50'den fazla {ilkede 83 mali krizin (bankacilik, bor¢ ve doviz krizleri)
ABD CUS istiraki satislarinin Kesit verileri tizerindeki etkilerini incelenmis olup, Sonuglar
pazar degisiminin etkilerini gosterirken, 6zellikle yerel para birimi krizlerinde, CUS nin yerel
pazarlarindaki ihracat pazarlarina yonelik satiglarmin yeniden odaklandigini gérmiislerdir. Tkiz
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda etki korunur. Bu sonuglar, finansal krizlerin “iilke i¢i”
secenegine gore “lilke genelinde” seceneginin degerinde bir artisa neden oldugunu
belirtmislerdir.

Yabanci miilkiyetin finansal bir krizden sonra yatirimi etkileyip etkilemedigini arastiran
Blalock vd (2005), Dogu Asya, Latin Amerika ve Rusya'daki son krizleri hem biiyiik para
birimi devaliiasyonlar1 hem de bankacilik sektoriinlin yaygin ¢okiisii ile agiklamaktadir. Bir
doviz devalliasyonunun ihracatgilarin  rekabet edebilirligini ve yatirimini arttirmasi
gerekmesine ragmen, basarisiz bir bankacilik sistemi bu firmalara kredileri sinirlayabilecegi
belirtilirken, yurtdis1 finansmana daha fazla erisimi olan yabanci sermayeli sirketlerin, baska

tirlii esdeger yerli rakiplerin karsilastigi bu likidite kisitlamalarinin iistesinden gelebilecegi
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belirtilmistir. Bundan dolay1, i¢ kredilerin hizla azaldigi bir donem olan 1997 Dogu Asya
finansal krizini takiben Endonezya'da 6rnegi incelenmis olup, krizden sonra ihracatgilarin
katma degeri ve istihdaminin arttigini, devaliiasyondan kazang¢ sagladiklarin1 ve daha fazla
is¢ciyi finanse etmek icin yeterli miktarda nakit akisi oldugunu 6ne siirmiistiir. Ancak, yalnizca
yabanci miilkiyete sahip ihracatgilar yatirnmi 6nemli 6lgiide arttirdigi Sonucuna ulasmis olup,
bu durumun vyerli firmalarin kéarli kosullar altinda yatinm yapmadiklarimi ve likidite
kisitlamalari ile kars1 karsiya olduklarini gostermektedir.

Doviz krizi oncesi ve sirasinda Kore'deki yabanci portfdy yatirimcilarinin ticaret
davraniglarini inceleyen Kima ve Wei (2002), vardiklar1 temel sonugta, farkli kategorilerdeki
yatirrmcilarin farkli islem modellerine sahip oldugunu, 6rnegin, Kore disindaki yabanci
yatirimeilarin olumlu geribildirim ticareti stratejilerine katilma olasiliklarinin daha fazla oldugu
ve siirlilere katilmanin, Kore'deki yabanci kurumlarin subelerinden/yan kuruluglarindan veya
Kore'de yasayan yabanci bireylerden daha muhtemel oldugu sonucuna varmislardir. Ticaret
davranisindaki bu farkin ise muhtemelen bilgilerindeki farkla da ilgili oldugunu
belirtmektedirler.

Kolasa vd. (2010), 2008-2009 kiiresel krizinin, gelismekte olan hizli biiyliyen bir
ekonominin saglam makroekonomik temelleri olan ekonomik faaliyetlerine yaydigi1 kanallarini
Polonyal1 firma diizeyinde verilere dayanarak, bazi bireysel firma 6zelliklerinin heterojen bir
yanit1 olusturdugunu bulurken, 6zellikle, yabanci miilkiyet, krize daha yiiksek derecede bir
esneklik saglamistir. Bu etkinin dis kredi kisitlamalar1 yasayan bagl kuruluslar1 destekleyen
grup i¢i bor¢ verme mekanizmalari nedeniyle olabilecegini gostermektedir. Global krizin firma
diizeyindeki etkisini anlamak i¢in miilkiyet durumu (yabanci ile yerli), faaliyet biiytikligl ve
faaliyet sektoriiniin dnemli oldugu vurgulanirken, ertelenebilir her tiirlii mal ve hizmeti iireten
firmalar krizden orantisiz bir sekilde etkilenmis olup, sahip olunan biiyiik sirketlerin de dis
talebin daralmasi ve artan kredi kisitlamalari ile daha i1yi basa ¢ikabildikleri gézlemlenmistir.
Ancak esas ulasilan sonug, ¢ok uluslu gruplara mensup firmalarin krize karsi yerli firmalardan
cok daha direncli olduklaridir. Bu baglamda, dis ve grup i¢i finansmana erigim, satis, yatirim
ve ticaret faaliyetlerini destekleyen kilit bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
ozellikle yabanci sermayeli sirketlerin, dis talebin daralmasinin ve artan kredi kisitlamalarinin
istesinden daha kolay gelebildikleri goriilmistiir. Grup i¢i finansmana veya menkul kiymetleri
thrag etmeye giivenmenin, bu firmalarin daha fazla esnekligini agiklamada kilit bir faktor
olabilecegi hipotezi ile tutarlidir. Ayrica, kriz sirasinda deger zinciri liretiminin rolii olan

tartismal1 bir konuyu ele alinirken, son olarak, yabanci firmalarin dogrudan dis ticaret tepkisi
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test edildiginde, bu durumda yabanci sirketlerin, 6zellikle kriz sirasinda, Grneklemin geri
kalanindan daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir.

2003-2014 donemi i¢in Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen yaklagik
2000 firmadan olusan bir panel veri kiimesi kullanilarak Hindistan'da firma miilkiyeti ile
teknoloji edinme ve teknoloji yogunlugunun sirketler arasindaki farkliliklarla nasil baglantili
oldugunu inceleyen Aggarwal (2018), Hint Ekonomisini Izleme Merkezi'nin uzman veri
tabaninin  verilerinin  kullanildig1 calismasinda Hindistan Sirketler Kanunu uyarinca
tanimlandig1 sekilde yabanci firmalar1 yabanci miilkiyet seviyesine gore kategorize etmistir.
2004-2008 arasindaki kiiresel patlama dénemi ve 2008—2014 arasi kiiresel finansal kriz donemi
olmak iizere iki zaman dilimi i¢in yerli ve farkli yabanci firma kategorilerinin karsilagtirmali
analizi i¢in olusturulan verilerin yatay kiime analizi, yabanci firmalarin yiiksek teknoloji
endiistrilerinde kiimelendigini gdstermektedir. Bununla birlikte, egilim skoru eslestirme
analizi, eslesen bir yabanci ve yerli firma 6rneginde, ¢ogunlugun sahip oldugu yabanci
firmalarin arastirma-gelistirme ve teknoloji transferlerine yerel emsallerine gore daha az
harcadigin1 gostermesi agisindan yabanci firmalarin ne denli 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Teknoloji iiretme faaliyetlerinin Hindistan'da bulunan CUS'lerin i¢
ekonomilerinde yogunlastigi tespit edilirken, azinlik olarak sahip olunan firmalarin, yerel
meslektaslarindan 6nemli 6lglide farkli olmadigi tespit edilmistir. Son olarak, CUS'lerin
teknolojik dinamizminin kriz sonrasi donemde tiim kategorilerde arttig1 tespit edilirken, bu
teknoloji edinme sekillerinde 6nemli degisikliklere veya yerel firmalardan daha biiyiik teknoloji
yogunluguna neden olmadig1 goriilmiistiir. Hindistan'in krizden diger bircok ekonomiden daha
az etkilenmesine ve genisleyen vasifli emek havuzuna sahip olmasina ragmen, kiiresel finansal
krizden sonra iiretim firmalar: tarafindan Ar-Ge faaliyetinin Hindistan'a taginmasinda 6nemli
bir artis olduguna dair hi¢bir kanit bulunamamastir.

Varum vd (2013), 18 y1llik bir siire boyunca uzunlamasina bir mikro veri seti kullanarak
krizler sirasinda yabanci miilkiyet ile firmanin piyasadan ¢ikis1 arasindaki baglantiy:
degerlendirmektedir. Iki ana sorunun ele alindig1 calismada oncelikle, yabanci istiraklerin
ekonomik gerileme donemlerinde yerli firmalardan farkli basarisizlik oranlarina sahip olup
olmadigy; ikinci olarak ise dis etki etkisi iki farkli ekonomik gerileme arasinda farklilik gdsterip
gostermedigi incelenmistir. Sonuclar kismen, dis politika argliimaninin sorumlulugunu teyit
ederken, krizin yurtdisinda oldugundan daha belirgin oldugu zaman, yabanci ve yerli sirketler
arasindaki tehlike oranlarindaki farklarin azaldigini ortaya koyuyor. Serbest dolagim
(Footloose) argiimani da sadece kismen onaylanmistir. Politika yapicilar i¢in, kriz sirasindaki

hayatta kalma dinamikleri konusundaki sonuglara bakildiginda ise, i¢ yatirimi tesvik eden
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politikalara kars1 olunmadig: belirtilmis olup, ekonomik durgunluklar sirasinda operasyonlari
derhal kapatarak, yabanci firmalarin ev sahibi ekonomiyi normalden daha fazla
istikrarsizlastirmasindan korkulmasina gerek olmadigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte
firmalarin hayatta kalma kaliplar analiz edilirken, firma diizeyinde heterojenligin dikkate
alinmasinin  6nemi vurgulanmaktadir. Kosulsuz olarak, yabanci firmalarin yerli
meslektaslarindan daha uzun siire hayatta kaldig1 sonucuna ulasilirken, bununla birlikte, diger
degiskenleri kontrol ederken, yabanci yatirimcilar tarafindan elde edilen sermayenin payinin
firmalarin problemli sayilabilecek seviyelerini arttirdig1 tespit edilmistir. Portekiz
ekonomisinde gdzlenen gerileme donemlerinde, her iki sirket grubu da ciddi sekilde etkilenmis
ve basarisizlik riskleri daha yiiksek olmustur. ilk krizde yabanci firmalar belirgin sekilde daha
fazla etkilenirken, ikinci kriz doneminde, yerli ve yabanci firmalar arasindaki tehlike
oranlarindaki genel farkliliklar azalmistir.

Arrighetti vd. (2015), imalat firmalarinin heterojenliginin, firmalarin performanslarini
ve “Biiylik Durgunluk” sirasindaki hayatta kalma siirelerini nasil etkiledigini vurgulamaktadir.
Bulgular, kriz dncesi donemde stratejik olarak proaktif ve yenilik¢i bir strateji iistlenen
firmalarin  kriz doneminde ekonomik agidan daha iyi performans gosterdiklerini
gostermektedir. Hem satislar hem de katma deger yonunden en geng firmalarin ve finansal
olarak daha diigiik bir finansal risk seviyesine sahip firmalarin performans agisindan tercih
edildigi gosterilirken, sonuglar ayn1 zamanda farkli teknolojik rejimlerin artan énemini teyit
ediyor. Buna karsilik, normal kosullarda, hayatta kalma tahminlerinde kriz oncesi stratejik
profillerin 6nemsiz oldugu belirtilirken, sonu¢ olarak en yenilik¢i, uluslararasilasmis ve
dinamik firmalarin diger isletmelerden daha fazla hayatta kalma olasiliginin olmadigini
gostermektedir. Segim siireci Farkli zaman dilimleri igin Vveri seti se¢imine uygun olan Italyan
firmalar1 (2008, 2009, 2011, 2013) igin veriler elde edilmis olup, imalat sanayindeki her firma
hareketi i¢in yaklasik 25,000 kesitsel gézlem s6z konusudur. Sonug olarak, mevcut kanitlarin
hepsinin yaratict yikim mekanizmasinin igleyisiyle ilgili net bir sinyal vermedigi goriilmektedir.
Biiyiik Durgunluk, kaynaklar1 daha az verimli olandan daha verimli ve yenilik¢i firmalara
yeniden tahsis etmeye yalnizca kismen yardimer oldugu vurgulanirken, kriz, finansal agidan

saglam sirketler i¢in teknolojik olarak gelismis firmalardan daha olumlu goériinmektedir.
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UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZLERE TARIHSEL BAKIS

Bu boliimde firma sahipliginin firma performansi tizerinde 6nemli bir etkisi olan “kriz”
kavramu tarihsel bir ¢er¢evede incelenecektir. Boylelikle krizlerin neden olustugu, ne derece
etkili oldugu ve nasil tepki verildigi konular ortaya konularak bizim ¢aligmamizin nedenleri ve
sonuglar1 konusundaki fark veya benzerliklerle bir fikir verecegi diisiiniilmektedir. Bu sekilde
bizim temel odak noktamiz olan 2001 krizi ve 2008 kiiresel krizlerini diger krizlerle
kiyaslayarak da bir baglama oturtmay1 hedeflemekteyiz.

Krizlerin yerel ya da kiiresel oluslar1 firma performanslarini literatiire gore farkl sekilde
etkilemektedir. Bu yiizden Krizlerin olusumunda birgok farkli belirleyici s6z konusu olabilir.
Ozellikle krizin yasandig1 iilkenin sahip oldugu kisi basna diisen GSYH ve finansal derinlik
gibi ozellikler bu konudaki en énemli belirleyicilerden biridir. Ikinci olarak krizin tiirii
acisindan yaganan ozellikler, baska bir deyisle krize bir para birimi veya devlet borcu krizi mi
oldugu, GSYH, kredi, para artis1 ve krizden onceki reel faiz oraninin eslik edip etmedigi de
onemli bir belirleyici olarak géze carpmaktadir. Uciincii olarak; GSYH, kredi, para, reel ve
nominal faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve emlak fiyatlari ile 6lgiilen krizdeki artis aninda bir
yiikseligin varliginin olup olmamasi da etkilidir. Bununla birlikte olaganiistii devlet borcu
diizeyi ve mali denge, cari hesap, yabanci varliklarin net stoku ve reel doviz kurunun uzun
vadeli ortalamasindan sapmasi dahil olmak {izere makroekonomik giivenlik aciklar1 da
belirleyicilerden biri olarak géze ¢arparken, kriz sirasindaki yanitin niteligi; mevduat donmalari
ve garantileri, banka birlesmeleri, millilestirmeler ve kapanislar da 6nemli oranda etkili
olmaktadir. Son olarak krizin baslamasindan sonraki yillardaki dis kosullar, 6rnegin diinyanin
geri kalanindaki biiylime, ticaret ortag: biiyiimesi (dis talepteki degisikliklerden kaynaklanan
ticaretteki degisimleri yakalayacaktir), esitlik oynakligi, kiiresel riskten kaginma ve bagska
yerlerdeki krizlerin varligi da bir krizin muhtemel belirleyicileri olarak sayilmaktadir (Amadeo,
2019).

Finansal krizlerin belirtileri de krizin bir bagka alt basligini olusturmaktadir ve
genellikle literatiirde biiyiik sermaye girisi, hisse senedi fiyatlarinda keskin yiikselisler, konut
fiyatlarinda keskin yiikselisler, ters V-sekilli biiyiime yoriingesi, borgluluktaki belirgin artis ana
etken belirtiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Krizler dogaldir ki, basladig1 gibi sabit kalmamaktadir. Siire¢ boyunca artan ya da
azalan bir trendde de ilerleyebiliyor. Ortaya ¢ikan krizin boyutunu ve dlgegini arttiran bazi

faktorler de mevcuttur. Bu faktorler, ani yiikselis ve diistis dongiilerinin yiikselticileri, dongiisel
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makroekonomik politikalar, Gizli borglar, Asir1 degerlenmis para birimleri, Kotii uygulamalar,
dolandiricilik ve miyop kredi derecelendirme kuruluslart krizin hizini ve biiyiikligiini arttiran
etkenler olarak gbze ¢arpmaktadir (Marichal, 2009).

Dolayisiyla, krizin bu aktarma kanallariyla artan ve daha da biiyiik hale gelen bu kriz
donemleri incelenecektir. Bundan dolayi krizin tanimi tarihgesi, tiirleri ve 6zellikle ¢alismanin
ana konularindan olan 2001 Tiirkiye ve 2008 Global Ekonomik krizler detayli bir sekilde
anlatilacaktir.

Kriz, tim bdlgeleri, llkeleri ve niifus gruplarini esit sekilde veya ayni zamanda
etkilememistir. Gelismeler, her iilke igin farkli olmustur. Ote yandan, iletim kanali kaliplari
aciktir (Te Velde 2008; IDS 2008; Toporowski 2009). Sanayilesmis devletlerin finansal ve
ekonomik krizi, gelismekte olan {ilkelere oOncelikle finansal akimlar ve ticaret yoluyla
yayilmistir. Gelismekte olan bir iilke, krizin etki ettigi diger iilkelere olan seviyesi ne kadar
yakinlagirsa, kiiresel ekonomiyle birlestiginde krizin etkisi o kadar gii¢lii ve hizli olacaktir.

Gelismekte olan iilkeler finansal ve ekonomik krizden ¢ok etkilendi, ancak etkisi biraz
gecikti. Her iilkenin bu konuda ustalagsma konusunda farkli zorluklar1 vardi. Gelismekte olan
iilkeler diinya ekonomisine ne kadar yakinsa, etkileri o kadar fazla hissedildi. Ve fark edilir hale
gelen yeni baslayan iyilesme, simdilik sadece birkag iilke ve bolge ile siirli. Kriz, 6ncelikle
milyonlarca insan1 yoksulluga zorlayan ticaret ve finansal akislarla yayildi. Milenyum
Kalkinma Hedeflerine ulagsmak, birgok iilkede ciddi sekilde tehlikeye girmektedir. Gelismekte
olan birgok iilke ekonomiyi canlandiracak ve niifuslarinin sosyal olarak dezavantajli kisimlarini
sanayilesmis lilkelerle ayn1 6l¢iide koruyacak kaynaklara sahip degildi. Bununla birlikte, bir¢ok
ilke etkileri azaltmak i¢in 6nemli ¢abalar sarf etmistir. Gelismekte olan iilkeler de birbirleriyle
olan is birligini arttirdilar ve kiiresel ekonomik iliskilerde acilen daha biiyiik talepte bulundular.
Sanayilesmis bir bagka deyisle gelismis tilkeler cogunlukla kendi sorunlariyla daha fazla
ilgilenirken, kapsamli bir yardim saglamaya heniiz hazir degillerdi. Gittik¢e giiclenen
gelismekte olan iilkeler lehine 6nceki egemenliklerini gevsetmeleri i¢in uluslararasi kurumlarin
baskisi altindalardi. Mali kriz derinlesmeden Once, zaten gii¢ ve niifuzda gozle goriiliir bir
kayma meydana gelmisti.

Mayis 2008'de biiyiik finans merkezlerinde borsalarin ¢okiisii, ayn1 zamanda gelismekte
olan en 6nemli iilkelerdeki borsalara da derhal aktarildi. Mesela Cin, Hindistan, Rusya, Giiney
Afrika ve Brezilya'daki borsalar1 hemen etkiledi. Bir hafta iginde esik tilkelerindeki borsalari
yansitan Morgan Stanley Capital Uluslararasi Gelisen Piyasa Endeksi%?23 diistii. Bu iilkelerin
ozelligi, hali hazirda diger iilkelerle birlesmis c¢ok gelismis bir finans sektdriine sahip

olmalaridir. Ulkedeki diizenlemeler ne kadar zayifsa, risklere o kadar duyarl olur (ITC, 2009).
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Egemen Varlik Fonlari, Singapur ve Ortadogu'daki petrol iireten Devletler gibi, simdi
devaliie edilmis degerlere yatirim yapmis olan iilkeler 6zellikle ciddi sekilde etkilenmistir.
Borsa kayiplariin, emeklilik fonlar1 sanayilesmis iilkelerden gelen paylar1 da igeren Sili gibi
tilkeler tizerinde de keskin bir etkisi oldu.

Gelismekte olan iilkelere net sermaye girisleri keskin bir sekilde batik hale gelirken,
Diinya Bankasi'na gore, gelismekte olan iilkelere sermaye akigi 2008 yilinda 727 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Bir onceki yilda, yaklasik 1.160 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Diinya Bankasi ve IMF, o yil i¢in bir diisiis bekliyorken, Uluslararas1 Finans
Enstitlisti acik bir sekilde bu durumun tersini teyit etti ve Haziran 2009'da cari yilda giiclii
gelismekte olan piyasalardaki (28 esik iilke) sermaye akisini 141 milyar ABD dolar1 olarak
tahmin etti. Bu rakam, 2008 yilinda 392 milyar ABD dolari olarak gerceklesen seviyenin
yarisndan bile daha az oldugunu gostermekte iken, 2007 yilinda 888 milyar dolar1 olan akisin
beste birine denk gelmekteydi (IIF 2009).Ozellikle, Dogu Avrupa'daki iilkeler, 6zellikle de
Rusya ve Ukrayna, ¢ok sert bir sekilde etkilendi. Yabanci sermayenin geri ¢ekilmesi,
gelismekte olan iilkelerdeki para birimlerinin devaliiasyonuna neden oldu.

Sonug olarak, sadece portfoyiin akisi ve gelismekte olan iilkelere dogrudan yatirimlar
degil, ticari banka kredileri ve banka dis1 finansman da azalmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki
dogrudan yabanci yatirnmlara (DY) iliskin olarak, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans1 (UNCTAD) 2008 yil1 i¢in bir batma egrisinde %7 gibi zayif bir biiyiime kaydetti.
(UNCTAD 2009). 2009 yilmin ilk g¢eyreginde UNCTAD, dogrudan yabanci yatirimin
gelismekte olan ilkelerde %25, gecis Tlkelerinde ise %40 oraninda diisecegini
ongoriirilmiistiir. Yatirimcilar fonlarin1 daha diisiik riskli iilkelere aktardilar. Daha diisiik
ekonomik beklentiler yatirnm planlarini diisiik tuttu. Planlanan devirler ertelendi veya iptal
edildi. Kredi sikisiklig1 bu tiir projelerin finansmanini giderek zorlagtirtyor. Kiiresel bankalar
su anda giicliik cekmekte ve gelismekte olan ve esik {ilkelerine daha az kredi kullandirmaktadir.
2009'da net bir kredi ¢ekimi bile vardi. 2008 yilinin sonuna dogru gelismekte olan tilkelerdeki
hiikiimetlerin ve 6zel girisimlerin kredi kullanmalari neredeyse durma noktasina geldi. Tahvil
piyasalarinda gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde ve faiz oranlarinda belirgin bir ytikselis
oldu. 2008 y1linin ilk dokuz ayinda Brezilya 13 milyar dolar, Arjantin 20 milyar dolar, Meksika
ve Veneziiella’nin her biri 19 milyar dolarlik bir drenaj yasadi. Son olarak, fonlarin diisiik
oranlarda 6diing alindig1 kredi islemlerine (Japonya veya Isvigre’deki gibi) son verildi ve
yiiksek faizli {ilkelere yatirim yapildi (“faiz arbitraji”).

Diinyadaki ekonomik durgunluk nedeniyle, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden mal

ve hizmet talebinde keskin bir diisiis yasandi. Cin ve Hindistan'daki biiyiimedeki diisiis,
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ozellikle Afrika'dan gelen enerji ve mineral hammadde taleplerinde bir diisiise neden oldu. Asir
diisen fiyatlar ve ihracat miktarlar1 ihracat gelirinde ¢cokmeye neden oldu (UNCTAD 2009). En
fakir gelismekte olan 49 {ilke, 2009 yilinin ilk alt1 ayinda ihracat gelirlerinin %43,8 oraninda
azaldigim1 gordii. Gelismekte olan bir tilke; ABD, Avrupa veya daha biiyiik esikli tilkelere
onemli miktarda ne kadar cok ihracat yaparsa veya ihracat mallar fiyatlarinin gelir esnekligi
de o kadar yiiksek olursa, iilkenin ihracati lizerindeki etkisi de o kadar giiglii olur. ABD'ye
yakinlig1 g6z oniine alindiginda, Meksika bu noktada 6nemli bir 6rnektir. Banglades'in tekstil
ihracati i¢in aylik bliylime oranlari Nisan 2009'a kadar geriledi; o zamandan beri de bu durum
bir siire daha devam etmistir. Temmuz 2009'da Banglades, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %10
daha az ihracat yapti. Kenya'da merkez bankasi cigcek ihracatindaki diisiise karsi uyardi.
Zambiya'da bakirin ihracat geliri 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %54 diistii.

Zengin llkelerde, kiiresel finansal ve ekonomik krizle nasil basa ¢ikilacag: tartigmast,
gelismekte olan tilkeleri ve onlarin ihtiyaglarini sinirlandirdi. Tiim olaylarda, krizin fakir tilkeler
tizerindeki etkisi, banka kurtarma ve zararli menkul kiymetlerin oniindeki olumsuzluklari
etkilemedi.

Son yillarda pek cok gelismekte olan iilke onemli makro-ekonomik ilerlemeler
kaydetmistir. Sonu¢ olarak, bazilar1 krize karst Onceki olaylarda oldugundan daha
hazirliklidirlar. Bu iilkelerin, krizle karsilasabilecekleri ihtimaline karsi uygulayacaklar
planlar1 hep hazirdir. Gelismekte olan iilkelerdeki bir¢ok hiikiimet, kendi yetkilerine gore
onlemler almistir. Birbirleriyle (bdlgesel) is birliklerini giiclendirmislerdir. BM, IMF, Diinya
Bankas1 ve diger uluslararasi kuruluslar da gelismekte olan iilkeleri desteklemeye ¢abaladi.

Sivil toplum orgiitleri ve sayisiz akademik tesvikle harekete gegmeleri istendi (UN, 2008).

3.1. Krizin Tanim

Muhtemelen uluslararasi diizeyde biiyiik ve kiiclik krizler arasindaki fark sorununu
giindeme ilk olarak getiren ve bunu tartisan Kondratiev (1956), cesitli iilkelerdeki derin ve uzun
stireli durgunluklarin izledigi biiylik kapitalizm krizlerini, daha az kalic1 etkiye sahip olan
nispeten kii¢iik mali krizlerden ayirmanin 6nemi {izerine bir teori sundu. Bu a¢idan, klasik
kapitalizmin ana krizlerinin, 1846, 1873 ve 1929'daki krizler oldugu kabul edildi; bunlardan
ikisi sonrasinda, uzun siireli uluslararasi durgunluk donemleri gozlenmistir.

Finansal krizi, tipik olarak bor¢lanma ve aracilar arasindaki diigen varlik fiyatlar1 ve
finansal sisteme yayilan borcun sermaye tahsis etme kapasitesini bozan, diisen varlik fiyatlar

ve iflaslart ile baglantili finansal piyasalara verilen bir rahatsizlik olarak tanimlayan
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Eichengreen ve Portes (1987), uluslararasi kriz ortaminda finansal krizlerin olusumu ve
yayilimini analiz ederken finansal kriz taniminin bir yandan genellestirilmis finansal krizler ile
izole banka basarisizliklar1 ve borg¢ alacaklari; diger yandan ddviz piyasasi rahatsizliklari
arasindaki ayrimi ifade ettigini belirtmislerdir. Bu ayrimi; bor¢ temerriitleri, borsa ve piyasa
bozukluklar1 ve banka arizalar1 olmak tizere ii¢ baglant1 grubunda temsil ettigi belirtilmektedir.
Sistemik bir bankacilik krizini, bir iilkenin kurumsal ve finansal sektorlerinin ¢ok sayida
temerriide distiigii ve finansal kurum ve kuruluslarin zamaninda yapmis olduklari
sozlesmelerde bliyiik zorluklarla karsilastiklar1 olaylar olarak karakterize eden Laeven ve
Valencia (2008), sonug olarak, alacaklilarin bu kétii durum sonrasinda keskin bir sekilde artip,
toplam bankacilik sistemi sermayesinin tamami1 veya ¢ogunu tiikketecegini belirtir. Bu duruma
depresif varlik fiyatlar1 eslik edince, reel faiz oranlarindaki keskin artislarin ve sermaye
akisindaki yavaslama ile (veya tersine donmesiyle) daha olumsuz bir hale biiriinecegi
belirtilmistir. Bazi durumlarda kriz, mevduat¢ bankalari tarafindan tetiklenir, ancak ¢ogu
durumda sistematik olarak 6nemli finansal kurumlarin sikintida oldugu genel bir siiregtir. Bu
aciklama, bir bankacilik krizini “toplam bankacilik sistemi sermayesinin ¢ogunun veya
tamaminin aginmasina neden olan finansal stres” olarak tanimlayan Bordo ve arkadaglar1 (2001)
tarafindan kullanilan tanima benzerlik gosterir. Bagka bir tanimlamada, Reinhart ve Rogoff
(2009) bir krizi “iki tiir olaydan biri” olarak tanimlar:

i. Bir veya daha fazla finansal kurulusun kamu kesimi tarafindan kapatilma,

birlegsme veya devralmaya yol agan banka isletmelerinin girdigi durum,
ii. Kagis, kapanma, birlesme olmamasi durumunda bile, diger finansal kurumlar
icin benzer sonuglarin baslamasina isaret eden 6nemli bir finansal kurumun
(veya kurumlar grubunun) devlet yardimini devralmak veya biiylik Olgekli

devlet yardimi almasi durumu.

3.2. Krizin Unsurlari

Finansal krizlerin ortak unsurlar1 vardir ve bircok sekilde ortaya g¢ikabilmektedir.
Finansal kriz genellikle su maddelerden biri veya birkagi ile iligkilidir. Kredi hacmi ve varlik
fiyatlarindaki 6nemli degisiklikler; finansal aracilikta ciddi aksamalar ve ekonomideki ¢esitli
aktorlere dis finansman arzi; biiyiik 6l¢ekli bilango problemleri (sirketler, hane halklari, finansal
aracilar ve egemenler); ve biyiik oOlcekli devlet destegi (likidite destegi ve yeniden

sermayelendirme seklinde) bunlardan bazilar1 olarak goze ¢arpmaktadir. Finansal krizler tipik
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olarak c¢ok boyutlu olaylardir ve tek bir gosterge kullanarak karakterize etmek zor olabilir

(Claessens ve Kose, 2013).

3.3. Krizin Tarihcesi

On dokuzuncu yiizyilin ilk yedi yilinda birgok bankacilik panigi ve finansal kriz
yasanmasina ragmen, bu krizlerin ¢ogu uluslararasi finansal bir ¢dkiise yol agmamustir.
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 1837, Londra ve Paris'teki 1857 ve 1866 krizleri gibi finansal
krizler uluslararasi ticareti etkilemis, ancak bu krizler ¢cok uzun siirmemistir. Bununla birlikte,
1873 krizi ¢ok daha genis sonuglara yol acarken, bircok ekonomik tarih¢i bu krizin bir¢ok
ilkede uzun siireli durgunluga yol actig1 konusunda goriislerini belirtmislerdir. Buradaki ¢okiis
Viyana'da bir banka panigiyle basladi ve bu durum kisa zamanda Avrupa'ya yayildi. Sonrasinda
ise bir borsa paniginin yasandigi ABD'ye gecerek bir iflas dalgasiyla sonuglandi. Amerika
Birlesik Devletleri'nde, biiylimenin en gii¢lii motoru - demiryolu projeleri - askiya alind1 ve bes
yillik bir durgunluk yasandi. Ayn1 zamanda, finansal kriz uluslararasi ticarette kiiresel dlgekte
bir diisiise, Osmanli Devleti'nde ve Latin Amerika'daki bir¢ok {ilkede bir dizi borg krizine yol
act1 (Marichal, 2009).

Cagdas yazarlar ve daha sonraki caglardaki teorisyenler, 1870’lerin ekonomik
felaketlerini iki ana faktdre bagladilar. On dokuzuncu yiizyilin sonlarinda ve yirminci yiizyilin
baslarinda yazar Clement Juglar (1889) ve Nicolai Kondratiev (1956) icin, ¢okiislin temelini
olusturan ana giig, kiiresel 6lcekte birincil ve sinai tiriinlerin diisiisiiydii. Robert Griffen (1904),
Joseph Schumpeter (1939) ve Walt Rostow (1978) i¢in krizin nihai nedeni, en giliclii ve
“uluslararasilastirilmis” ekonomik faaliyet dalindaki yavaslama, yani demiryolu ingaati
kaynakliydi ve Avrupa genelinde, demiryolu manyas: yatirimcilar: tasarruflarini hem
yurticinde hem de yurtdisinda onlarca yeni sirkete dokmeye tesvik etmeye devam etti.
Borsa'daki dusus, sirketlerin kagit karlarinda carpici bir diisiise sebebiyet verirken, ayni
derecede sahadaki yatirimlarda da bir diisiise neden oldu. Sonug olarak, diinya ¢apindaki
demiryolu ¢alisanlari ve miiteahhitleri ingaatt dondurdular, is¢ileri isten ¢ikardilar ve metaliirji
ve madencilik endiistrileri ile olan tedarik sozlesmelerini iptal ettiler. Ancak emtia
fiyatlarindaki gerileme ve acilan demiryolu insaati, depresyonun tek katalizorii degildi, ¢linkii
Franco / Prusya Savasi tazminat kredileri de dnemli bir rol oynadi.

1873 krizinin etkisi kisa siire sonra Yakin Dogu ve Latin Amerika'nin sanayilesmemis
bolgelerinde 6zellikle sert bir sekilde kendini hissettirdi. Bu bolgelerde, 1870’lerin ekonomik

buhraninin sebebi en iyi “egemen borg¢ krizi” olarak tanimlanabilir, ¢iinkii oradaki ekonomik
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kargasanin en biiyiik nedeni hiikiimetlerin agir1 bor¢ biriktirmesinden kaynaklantyordu
(Marichal, 2009).

1873 krizi, Londra'dan (en biiyiik uluslararasi sermaye piyasasi) Avrupa ve Amerika'ya
yapilan sermaye akislarinda ¢ok biiyiik ve ani bir diisiise neden oldu, bununla birlikte ise
1880'lerde dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtdist tahvil sorunlari énemli 6lgiide artti.
Sonunda, diinyanin baz1 bdlgelerinde ve 6zellikle Arjantin, Uruguay ve Brezilya'da, genisleme
cilgimligi, 1890 ve 1891'de patlayan ve finansal ekonomistler tarafindan ekonomi tarihinin 'ilk
ylkselen piyasa ekonomileri krizleri' olarak adlandirilan biiyiik finansal kabarciklar yaratti.
Etkiler, o donemde 6nde gelen uluslararasi sermaye pazari olan Londra'da hissedildi: 1890'daki
Baring Panic, yogun ancak nispeten kisa omiirlii bir krizin bir 6rnegiydi. Diinyanin farkli
bolgelerinde gecici bir ticari, sinai ve bankacilik faaliyeti ekonominin zayifladigini
gosteriyordu, ancak 1873'teki gibi uzun bir uluslararasi depresyonun habercisi degildi 1890’1n
finansal firtinasi, esasen bir Anglo / Arjantin krizi olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte, bu
krizin daha genis bir dneme sahip olan ve Latin Amerika iilkelerine bulagsma olasiliginin yani
sira finansal piyasalarin artan karmasikligini gésteren yonii de vardir (Marichal, 2009).

24 Ekim 1929'da New York Borsasi'nin ¢okiisii tiim diinyada duyulmugtur. On yildir
stiregelen refahin son buldugu 1930’larin Biiyiikk Buhrani baglamis oldu. Wall Street'teki Kara
Persembe ekonomik felaketin ciddiyetini gosterdi ve hemen ardindan uluslararasi ekonominin
dengesizligine isaret eden ¢ok sayida durum ortaya ¢ikti. 1930'un ortalarinda, kredi piyasalari
kapanmaya baglamisti; bunun sonucunda uluslararasi ve ulusal ticaret sonrasindaki dort yil
icinde gerilemistir. Borsa paniklerine sadece kredi sikigikligi ve borg krizleri ile degil, ayni
zamanda banka iglemleri ve iflaslar eslik ediyordu. 1931-1933 yillar1 arasinda bir¢ok bankacilik
panigi vardi. Ancak, 1940'larin baslarindan itibaren, ¢esitli iktisat¢1 gruplari, diinyadaki mali ve
ticari diizenin gelecekteki yeniden ingasi lizerine ¢alismalar yayimlamaya bagladi. 1944'te
miittefik hiikiimetlerin ve bir¢ok iilkenin (tiim Latin Amerika iilkeleri dahil) delegeleri New
Hampshire, Bretton Woods'ta bir araya geldi. Mevcut iktisat¢ilar ve konusmacilar arasinda
Ingiltere igin John Maynard Keynes ve ABD i¢in Harry Dexter White vardi; bunlarin her biri,
finansal yeniden yapilanma i¢in White Plan1 (ABD) ve Keynes planinin (Ingiltere) sunumundan
sorumluydu. Keynes, Ingiliz toparlanmasina destek konusunda israr etti ve bu nedenle
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi'na (daha sonra Diinya Bankas1 olacak) gitti ve bununla
birlikte ¢ok tarafli ticaret islemleri temelde esnek bir sekilde dolara sabitlenecekti (The
Economist, 2019).

1973'ten sonra Latin Amerika'da biiyiik uluslararasi bankalarin onderlik ettigi yeni

finansal kiiresellesmenin ilk asamasina isaret eden biiylik bir uluslararasi kredi patlamasi
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ateslendi. Bu kredi patlamasi, bankacilarin Avrupa ve ABD'deki ekonomik durgunlugun yol
act1g1 uluslararasi kredi talebindeki diisiisii takiben yeni yatirim kuruluslar1 aradiklarindan, en
onemli petrol dolarlarinin geri doniisiimii gibi ¢esitli nedenlerle iliskilendirildi. Bu politikalara
sinirlamalar, bor¢ krizinin kirildigi 1982 yilinda gercgeklesti. Finansal felaketi atesleyen
kivileim Latin Amerika’da ortaya ¢ikmamisti, ancak ABD’de faiz oranlarindaki ani degisimde
bu kivilcimin izleri goriilebilir. Amerikan Merkez Bankasi bagkani1 Paul Volcker, 1979 yilinin
sonlarinda enflasyonu radikal bir sekilde azaltmaya karar verdiginde, faiz oranlarini yiikseltti.
Sonugta, 1980 ve 1981°de kisa vadeli faiz oranlarinda muazzam bir artis oldu ve bu da Latin
Amerika dis borglarinin borglanma 6demelerini muazzam bir hizla yukart itti ve borg krizini
neredeyse kaginilmaz hale getirdi. Meksika hiikiimeti tarafindan Agustos 1982'de 6demelerin
askiya alinmasi, hizla yayilan bir bor¢ krizini baslatti: Meksika temerriidii bor¢lu diger Latin
Amerika hiikiimetleri tarafindan genisletildi ve uluslararasi finansal piyasalarin ve sermaye
akisinin zayiflamasina neden oldu. Kisa zamanda acil miidahale yollar1 aranmaya baglandi.
Borg krizi, ABD, Avrupa ve Japonya'daki bir¢ok bankay1, Latin Amerika devlet tahvillerinin
agir portfdyiine sahip olmalar1 nedeniyle olas1 ¢okiisle tehdit etti. 1995 yilinda Meksika
ekonomisinde, sozde ylikselen piyasalar krizinin ilkinde, ardindan Tayland, Endonezya,
Malezya ve Kore de dahil olmak iizere, 1997 yilinda Dogu Asya’nin ¢esitli iilkelerinde esit
derecede siddetli mali ¢okiisler yasandi. Bunlar1 1998 yilinda Brezilya ve Rusya’da parasal
krizler ve son olarak da 2001°de Arjantin’in finansal ve ekonomik ¢okiisii izledi (Marichal,
2009).

3.3.1. Kriz Donemleri

Farkli nedenlerden kaynaklanan iki kriz (2001-2008) bu tez ¢alismasinin baslangig
noktasidir. Dolayisiyla bu ¢alismada, kriz kaynaginin firma performansinda ne denli 6nemli
oldugu arastirilacaktir. Ayrica bu tez, firma performansinin farkli performans tiirlerinden nasil
etkilendigini de ortaya koyacaktir.

Yabanci sermaye sahipliginin firma performanslar lizerine etkisi yerel ve kiiresel
krizlere gore farklilik gdstermektedir. Ornegin, 2001 yili i¢ krizlerinde, finansal girislerin bir
kez daha pozitif hale gelmesi yaklasik iki yil stirmiistii. 2008'in kiiresel krizinde, sermaye
giriglerinin yeniden baglamasi ¢ok daha hizli gergeklesti ve Tiirkiye’ye dogru bir kez daha
biiyiik bir yonelime doniistii. Yani kiiresel finansal piyasa kosullarinin istikrara kavusmasinin,

gelismekte olan piyasalarin sermaye akimlarinda yeniden canlanma yaratmasi durumu olustu

(Rodrik, 2009).
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Krizler, yiizyillar boyunca hem gelismekte olan piyasa ekonomilerini hem de geligmis
tilkeleri etkilemistir. 2007'den 6nceki otuz yil i¢inde, krizlerin cogu gelismekte olan pazarlarda
meydana gelmistir. 1970'lerin sonlarinda ve 1980'lerin baslarinda Latin Amerika krizlerini,
1995'teki Meksika krizi ve sonrasinda ise 1990'larin ortasindaki Orta Asya krizleri takip
etmistir. Gelismekte olan piyasalarin krizlere duyarliliginin yeni bir durum olmadigin1 belirten
Reinhart ve Rogoff, (2013), tarih boyunca, Avustralya, Ispanya, Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler de dahil olmak iizere bugiin gelismis olan bir¢ok iilkenin 1800'lerde kendi ortaya
¢ikma siireclerinden gegerken finansal krizler yasadigini belirtmektedir. Ornegin, Fransa, 1550-
1800 doneminde dis borcunu 8 kez temerriide diisiirmistiir. 1920'ler, uluslararas1 finansal
sistemin soklar1 dengeleyici ve soklara karsi duyarliligini artiran ti¢ gelisme kiimesiyle dikkat
cekti: doviz piyasasinda akis, bankacilik sisteminde hizli kurumsal degisim ve uluslararasi borg
verme hacmindeki ve yoniindeki ¢arpici degisimler. Her bir gelisme kiimesinin kdkeni I. Diinya
Savagsi ile iligkili gelismelerden kaynaklaniyordu. Eichengreen ve Portes (1987), bazi ileri
diizeydeki iilkelerin, 1980'lerin sonlarinda Iskandinav iilkelerinden, 1990'larda Japonya'ya
kadar, gegen yillarda da krizler yasadigini belirtmislerdir. 2007 yilinin sonlarinda ABD ‘deki
yiiksek faizli (riskli) konut krizi ile baslayan ve ardindan diger gelismis lilkelere yayilan son

krizlerle, krizlerin her seviyedeki iilkeyi etkileyebilecegi bir kez daha goriilmektedir.

3.3.2. Global Ekonomik ve Finansal Krizler

3.3.2.1. 1673 Lale Culginlig

1670’11 yillarin basinda, Tiirkiye’den Hollanda’ya ilk kez getirilen laleler kisa siirede
genis ¢apta popiiler olmaya basladi. Kisa siire sonra bu ¢icek, farkli renkteki tiirlerinin de
artistyla, daha da dikkat ¢ekici ve genis bir ¢esitlilige sahip olacakti. O dénemde zaten {ist diizey
bir liriin olarak satilan laleler, popiilaritesini artird1 ve gitgide daha fazla lale sogan1 alicisini
piyasaya cekti. Ozellikle farklilastirilmis soganlarin fiyatlari istikrarl bir sekilde yiikseldi ve
Hollandalilar topraklarini, yasam tasarruflarini ve daha fazlasini lale sogani elde etmek i¢in
tasfiye edebilecekleri diger varliklarini islemeye basladi. Cilginlik boyutuna ulasan lale fiyatlar
bir ay i¢inde degerini 20 kat arttirmis oldu. 1673 Lale Cilginlig1 simdiye kadar kaydedilen ilk
ekonomik balon olarak bilinir (Investopedia, 2019). Baz1 spekiilatif balonlarda oldugu gibi, bazi
insanlar domino etkisiyle birlikte gittikce daha da diismeye yiiz tutan fiyatlar nedeniyle
lalelerini satmaya buralardan elde ettikleri karlarin1 gozden ¢gikarmaya karar verdi. Artik herkes

lale soganlarin1 satmaya galistyordu ama kimse onlar1 satin almakla ilgilenmiyordu. Fiyatlar
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giderek diisliyordu ancak olusan kayiplara ragmen herkes bir taraftan da satisa devam ediyordu.
Hollanda Hiikiimeti bu konu ile ilgili bir adim atarak ve s6zlesmelerin degerinin %10'unu yerine
getirmeyi teklif etti; ancak bu da sadece pazarin daha diisiik olmasina neden oldu. Bu olay1
hasarsiz atlatan kimse yoktu. Hatta erkenden bu durumun farkina vararak piyasadan ¢ikan

insanlar bile Lale Cilginligini izleyen bu bunalimdan etkilendi (Investopedia, 2019).

3.3.2.2. 1711 Giiney Denizi Balonu

Bir diger spekiilasyonla harmanlanmis kivilcim ise Avrupa'da Lale Cilginligindan otuz
yil sonra bu kez Ingiliz Imparatorlugu'nda ortaya ¢ikt1. Balon, amaci 30 y1l boyunca Orta ve
Giiney Amerika'daki Ispanyol ekim alanlarma yilda 4.800 kéle saglamak olan Giiney Deniz
Sirketi'nin servetinin etrafinda olustu. Ingiltere, 1713’te Utrecht Antlasmasi’nda Ispanyol
Amerika’ya kole saglama haklarni giivenceye almisti ve Giiney Denizi Sirketi Ingiliz
Hiikiimeti’'ne Giiney Amerika’yla ticaret yapma kapisini agabilecegini ve ¢ok daha biiylik
kazanglar elde edecegini diislinerek, 9,5 milyon poundluk bir kontrat bedeli 6demisti. Bu durum
yatirimcilar tarafindan heyecanla karsiland1 ve Giiney Denizi hisselerinde etkileyici bir artisla
sonuglandi. Sirketin hisse fiyatlar1 Ocak 1720'de 128'den Agustos'ta 1.000'in iizerine ¢ikti.
Ancak, Eylill ayma kadar piyasa ¢oktii ve Aralik ayinda hisse senetleri 124'e kadar diistii.
Balonun arkasindaki neden ise spekiilatorlerin, Gliney Denizi’nin ¢arpict bir sekilde ¢okiisline
neden olan hisse senetleri igin sisirilmis fiyatlar 6demesiydi. Ekonomi zarar gordii ve ¢ok sayida
yatirrmel tamamen harap oldu, ancak Britanya Imparatorlugu’nun 6nde gelen ekonomik
konumu ve hiikiimetin finans sektoriinii dengeleme konusundaki basarili girisimleri nedeniyle

tam bir ¢6kiis yasanmadi (Encyclopadia Britannica, 2019).

3.3.2.3. 1772 Kredi Krizi

1760'larm ortasinda Ingiliz Imparatorlugu, sémiirgeci miilkiyeti ve ticareti ile muazzam
miktarda servet biriktirmisti. Bu, bir¢ok Ingiliz bankas: tarafindan asir1 iyimserlik havasi ve
hizl kredi genislemesi donemi yaratt1. Bu aldatic1 durum, 8 Haziran 1772'de Ingiliz bankacilik
kurumlar1 Neal, James, Fordyce ve Down'in ortaklarindan Alexander Fordyce'in bor¢larin geri
O0demelerinden kagmak i¢in Fransa'ya kagmasiyla aniden sona erdi. Haberler, hizl1 bir sekilde
yayildr ve Ingiltere'de bir bankacilik krizine yol agti. Ardindan hizla Iskogya'ya, Hollanda'ya,

Avrupa'nin diger bdlgelerine ve Ingiliz Amerikan kolonilerine yayildi. Tarihgiler, bu krizin
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ekonomik sonuglarinin Boston Cay Partisi protestolarina ve Amerikan Devrimi'ne katkida

bulunan en 6nemli faktorlerden biri oldugunu belirtmislerdir (Britannica, 2019).

3.3.2.4. Ik “Gelismekte Olan Piyasalar’’ Krizi

Krizler her zaman yeni bir umutla baslar. 1820'lerde Ispanya'dan kopmus olan yeni
bagimsiz Latin Amerika tlkeleri ¢cok heyecanliydi. Yatirimcilar 6zellikle o sirada yiikselen
Ingiltere’de, ihracata 6zel bir ilgi duymuslardi. Galler, y1lda 3 milyon ton komiir kiran ve diinya
genelinde pik demir gonderen bir ham madde kaynagiydi. Manchester, ham girdileri
kimyasallar ve makineler gibi daha yiiksek degerli mallara rafine ederek diinyanin ilk sanayi
kenti haline gelmeye baglamisti.

Sanayi tiretimi 1820 ve 1825 arasinda %34 oraninda artti. Sonug olarak, nakit zengini
Britanyalilar fonlarini bir yerlere yatirmak istediler. Son zamanlardaki Napolyon savaslar1 goz
Oniine alindiginda, devlet tahvili bol miktarda arzda bulunuyordu, ancak diigmanliklarin
tizerinde (ve risklerin diisiik olmasiyla) hazine, oranlar1 diisiirmeyi basardi. 1822'de devlet
borcuna 6denen %5 getiri, 1824'e kadar %3,3'e diismistii. 1820 ve 1825 yillar1 arasindaki
enflasyon yaklasik %1 seviyesinde, reel olarak miitevazi bir getiri saglamisti. Diger bir deyisle,
ekonomileri glivende ama sikiciydi.

Neyse ki yatirnmcilar bir dizi yeni se¢cenege sahipti. 1820'lere gelindiginde Londra,
Amsterdam't Avrupa'nin ana finans merkezi haline getirerek, hizlica yabanci hiikiimetlerin fon
topladig1 yer haline geldi. Yeni kiiresel tahvil piyasasinin yiikselisi inanilmaz derecede hizliydi.
1820'de Londra pazarinda sadece bir adet dis tahvil vardi; 1826’da bu say1 23’e yiikseldi.
Rusya, Prusya ve Danimarka’nin verdigi bor¢ 6dendi ve kapandi.

Ancak, gercekten heyecan verici olan yatirimlar yeni diinyadaki yatirimlardi. Ufalanan
Ispanyol imparatorlugu, eski sémiirgeleri bagimsiz milletler kurmak igin 6zgiir birakmustr.
1822-1825 arasinda Kolombiya, Sili, Peru, Meksika ve Guatemala, Londra'da 21 milyon pound
(bugiiniin fiyatlarinda 2,8 milyar dolar) degerinde tahvil satti. Nakit para kazanmanin bagka
yollar1 da vardi: Yeni madeni kesfetmeyi planlayan ingiliz maden sirketlerinin hisseleri
poplilerdi. Bunlardan birinin (Anglo Meksika'nin) hisse fiyati bir ayda 33 £ 'tan 158 £'a
firlamusti.

Tiim bunlarla ilgili en biiylikk sorun, basit ama etkili bir seydi: mesafe. Gliney
Amerika'ya ulagsmak ve geri donmek icin alt1 ay ¢ok iyi bir siire olarak tabir ediliyordu, bu
ylizden en iyi anlagmalar bile cizirtili bilgilere dayanarak yapildi. En agik ornek, aslinda

bulunmayan yeni bir iilke adina Gregor MacGregor tarafindan satilan “Poyais” tahvilleriydi.
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Bu sok edici dolandiricilik daha derin bir ¢iiriimenin semptomuydu. Yatirimcilar uygun
kontroller yapmiyorlardi. Yeni iilkeler hakkindaki bilgilerin ¢ogu, onlar1 tanitmak i¢in para
O0denen gazetecilerden geldi. Daha ayirt edici koruyucular daha zor sorular sorarlardi: Meksika
ve Kolombiya gercekten de gercek iilkelerdi, ancak sadece ilkel vergi sistemleri vardi, bu
yilizden yeni bor¢larina faiz 6demeleri yapmak i¢in para toplama sansi ¢ok azdi.

Ancak bu yeni iilkelere Ingiliz destegi olmazdi. 1823 yazinda, Ispanya'nin temerriidiin
esiginde oldugu anlasildi. Kaygi yayildik¢a tahvil fiyatlar1 diismeye basladi ve bu durum
Ingiltere’nin borglarina ve madencilik firmalarina maruz kalan bankalar1 sert vurdu. 1825
Aralik'inda banka isletmelerinde parasi olanlar nakit para kazanmaya basladilar. Ingiltere
Merkez Bankasi, Bagehot’in daha sonra kriz tipi merkez bankacilig1 i¢in bir model olarak
gordiigii bir kurtarma islemi ile hem kefaletle bor¢ verenlere hem de dogrudan firmalara fon
saglamak i¢in hamle yapti. Buna ragmen, bircok banka mevduat sahiplerinin taleplerini
karsilayamad1. 1826'da Ingiltere ve Galler'deki bankalarm %10'undan fazlasi basarisiz oldu.
Ingiltere’nin krize verdigi tepki bankaciligin seklini degistirdi.

1825 krizi ile ilgili en dikkat ¢ekici sey, bu konuda ne yapilmasi gerektigine dair
goriislerin keskin bi¢imde farklilasmasiydi. Bazi yatirimeilar, istiinkorii is yapmalarindan
dolay1 suglandi. Ornegin, bilinmeyen iilkelerin borglarina ya da hi¢ madeni olmayan iilkeleri
kesfetmek i¢in kurulan madencilik kiyafetlerine yatirim yapmigslardi. Ortaya ¢ikan bu piyasa
krizine dogal bir tepki, yatirimcilarin parayi riske atmadan 6nce uygun kontroller yapmasini
talep etmek olabilirdi.

Ancak Ingiltere’nin Merkez Bankasi’nmin da dahil oldugu yiiksek diizey finans
yoneticileri bankalar1 sucladilar. Modern 6zel miilklere benzeyen kiiclik 6zel ortakliklar,
spekiilatif balonu gevsek borglarla doldurmakla suglandilar. O zamanki bankacilik kanunlari,
en fazla alti ortagmn, bankalarin c¢ok sayida fakat kii¢iikk olmasini saglayan esitligi
saglayabilecegini belirtti. Sadece daha biiyiik olabilselerdi, kaginilmaz baskindan kurtulmak
icin yeterli agirhiga sahip olacaklardi.

Ne yapacagmi bilerek, Westminster ve Threadneedle Caddesi komiteleri kuzeye,
Iskogya'ya bakti. Bankalari, istedikleri kadar ortag: olabilecek, satin alacak kisilere esitlik veren
“anonim” bor¢ verenlerdi. Iskoc bor¢ verenleri krizde ¢ok daha iyi sonug aldilar. Parlamento
1826°da bu kurumu kopyalayan yeni bir bankacilik yasasini kabul etti. Ingiltere zaten
tahvillerin global merkeziydi. Miilkiyet kisitlamalar1 kalktiginda, simdi Iskogya Kraliyet
Bankasi’nin (RBS) bir pargasi olan National Provincial gibi bankalar o zamandan beri devam

eden bir siire¢ olarak rakiplerini ezmeye basladilar.
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Anonim bankaciliga gecis Ingiliz finansal tarihinde aci bir an olarak amilmaktadir.
Biiyiik avantajlar1 vardi: modern mega bankin atalar1 dogdu ve Ingiltere, bankalarin yam sira
tahvillerde de diinya lideri oldu. Ancak tetikledigi uzun birlesme zinciri, RBS'in neden
diinyanin en biiylik bankasi haline geldigini ve 2009'da basarisiz olanlarin en biiyiigii oldugunu
acikliyor. Bugiin Ingiltere’nin en biiyiik dort bankasi, iilkenin mevduatinin yaklasik %75 ini
elinde tutmaktadir ve herhangi birinin basarisizlig1 ekonomiye sistematik bir risk olusturacaktir

(Finance-monthly, 2018).

3.3.2.5. 1857 Krizi: Panik Kiiresel Boyutlarda

19. yiizy1lin ortalarinda, diinya finansal krizlere alismaya baslamist1. Ingiltere, 'on yilda
bir kriz kurali' izerinde islem yapiyor gibiydi: 1825-26 krizini, 1837 ve 1847'de panik izliyordu.
Bu dongiiyii bilenlere gore, 1857'nin krizi de aymi gibi goriiniiyordu. Fakat bu sefer isler
farkliydi. Amerika’nin orta batisinda olan bir sok, iilke siirlarimi asarak New York’tan
Liverpool ve Glasgow’a, ardindan Londra’ya atladi. Oradan Paris, Hamburg, Kopenhag ve
Viyana'da ¢okmelere neden oldu. Finansal ¢okiisler sadece diizenli degildi - simdi onlar da
kiireseldi. Goriiniirde, Ingiltere 1850'lerde iyi gidiyordu. Diinyanin geri kalanina yapilan ihracat
artmakta ve Avustralya'daki altin kesifleriyle kaynaklar artmisti. Ancak goriiniirde olmayan iki
biiylik degisiklik meydana geldi. Bu iki biiyiik goriinmez degisimle birlikte gazeteler,
“Oncekinden daha siddetli ve daha kapsamli bir kriz” olarak mansetlendirdikleri seyi
yaratacaklard. i1k biiyiik degisiklik, yeni bir ekonomik baglant1 aginin olusmasiydi. Kismen,
ticaret yapmak {izereydiler. 1857'ye gelindiginde Amerika, bliyiik ticaret ortaklari olarak
Ingiltere ve kolonileriyle birlikte 25 milyon dolarlik cari hesap acig1 veriyordu. Amerikalilar
sattiklarindan daha fazla mal satin aldi. Britanya bugiin de Cin gibi fon saglamak i¢in Amerikan
varliklar1 satin aldi. 1850'lerin ortalarina gelindiginde ingiltere, Amerikan hisse senetleri ve
tahvillerinde yaklasik 80 milyon dolar tuttu (The Economist, 2019).

Demiryolu sirketleri popiiler bir yatirimdi. Illinois Central, Philadelphia ve Reading gibi
Amerikan demiryolu sirketlerinin hisseleri, Britanyalilarin kurullarinda oturdugu ingiliz
yatirimeilar i¢in oldukg¢a popiilerdi. Kazanglarinin degerlemelerini hakli ¢ikarmamis olmasi ¢ok
da 6nemli degildi: gelecekteki biiyiime igin bir bahis oldu. Ikinci biiyiik degisiklik, bir finansal
yenilik patlamasinin olmastydi. Ingiltere'nin agresif anonim bankalari rakipleri astiginda,
mevduatlar 1847-1857 arasinda neredeyse % 400 biiyliidii. Ancak finansal yapiyla indirim

yapilan evler sekillenirken, istedikleri zaman ¢ekilebilecekleri vaadiyle yatirimcilarin nakit
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paralarini aldi ve firmalar1 bor¢ vermesi i¢in avladi. Kisacasi, her seyleri tamdi ancak bir tek
isimleri eksikti.

Rekabet siddetliydi. Anonim bankalarin mevduat sahipleri, Ingiltere Merkez
Bankasi’nin oranmin yiizde bir puandan az olmasi nedeniyle, bundan daha az para d6deyen
herhangi bir iskonto iglemleri yapan bankadan fon ¢ekemezdi. Ancak merkez bankasi da aktif
bir kredi vereni oldugu i¢in, faiz orani indirim kurumlarinin borglulara ne yiikleyebilecegine
bir sinir koydu. Oynanacak sadece bir puanla bile isler tersyliz olabilirdi. Nakit sifir faiz
O0dediginden, rezervlerini sifira yaklastirdi, boylece biiyiik para yatirma fonlariyla kars1 karsiya
kaldiklarinda Ingiltere Merkez Bankasi'ndan her zaman borg alabileceklerine giivendiler. Her
zaman sikisiklikla karsi karsiya olan Londra’nin yeni finansorleri sermaye tamponlarini kesti
(Brittanica, 2019).

Bu arada Amerika'da bir sigorta sirketi olan Ohio Life'in yoneticisi Edward Ludlow,
demiryolu heyecanina kapildi. Dogu sehirlerini yeni sinir kasabalarina baglamak i¢in yeni
hatlar insa ediliyordu. Bircogu ¢ok yatirim yapt1 ancak Ludlow, 3 milyon dolarlik Ohio Life’in
demiryolu sirketlerine 4,8 milyon dolar bahis oynadi. Sadece bir yatirim, Cleveland ve
Pittsburgh hattinda, sigortacinin sermayesinin dortte birini olusturuyordu. 1857 ilkbaharinin
sonunda, demiryolu stoklar1 diismeye basladi. Yiiksek kaldiragli ve ¢ok popiiler olan Ohio Life,
daha da hizli bir sekilde diistii ve 24 Agustos'ta basarisiz oldu. Sorunlar doguya yayildi ve
demiryollarina yatirnm yapan borsacilar1 asagi ¢ekti. Bankalar stoklarini diisiirdiiklerinde,
fiyatlar daha da diiserek kayiplari artirdi. 13 Ekim'de Wall Street, paralarini talep eden
emanetcilerle doluydu. Bankalar mevduatlar1 para birimine doniistirmeyi reddetti.
Amerika’nin finansal sistemi basarisiz oldu. Iskonto kurumlari, problemi daha biiyiik bir hale
getirdi. Bu kurumlar, firmalar i¢in hayati bir kredi kaynagi olmustu. Ancak yatirimcilar
bilangolarindan stipheleniyorlardi. Hakliydilar: bir firma 900.000 £ riskli kredileri destekleyen
10.000 £ sermaye bildirdi, bu da modern agimlarin bile {istiine ¢ikan bir kaldirag¢ oraniydi.
Bankalar ve sirketler gercekten ¢ok basarisizlardi. 1857'nin son ii¢ ayinda, yatirimci
sermayesinin 42 milyonunu kaybeden 135 iflas vardi. Ingiltere’nin genis kapsamli ekonomik
ve finansal kollarinin olmasindan dolay1, bu Avrupa ¢apinda panige neden olacagi anlamina
geliyordu (Finance-monthly, 2018).

Kiiresel olmanin yam sira, 1857°deki ¢okiis bir diger unsuru da daha belirgin hale
getirdi: Finansal giivenlik aglarmmn asir1 risk alma yaratabileceginin kabul edilmesi. Iskonto
kurumlan riskli bir sekilde hareket etmis, bazi likit varliklar1 ve kiigiik sermaye tamponlarini
kismen elinde tutmuslardi, ciinkii Ingiltere Merkez Bankasi'ndan her zaman borg

alabileceklerini biliyorlardi. Bundan memnun olmayan Banka 1858'de politikalarini degistirdi.
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Iskonto kurumlari artik bir hevesle bor¢ alamazdi. Merkez bankasina bir dayanak noktasi olarak
giivenmek yerine, kendi nakit rezervlerini koruyarak kendi kendilerini giivenceye almak
zorunda kalacaklardi. Bu adim, 1857 krizini devletin destegini tekrardan masaya koyan nadir

bir 6rnek haline getirdi (The Economist, 2019).

3.3.2.6. 1873 Borsa Cokiisii

Kontrolsiiz spekiilasyonlarla tetiklenen 1873 Mayis tarihli Viyana Menkul Kiymetler
Borsasi ¢okiisii, hisse senetlerinde ve panik satiglarinda biiyiik diisiise neden oldu. Merkez
Bankas1 devreye giremedi ve destek saglayamadi; ¢linkii yeterli rezervi yoktu. Kriz,
Monarsi‘deki ekonomik biliylimeye son verdi, bankacilarin zenginligini ve imparatorluk
mahkemesinin bazi iiyelerini ve imparatorun ailesini etkiledi. Ayrica, Mayis-Ekim 1873
arasinda Avusturya-Macaristan baskentinde diizenlenen biiyiik bir diinya fuar1 olan Viyana
Diinya Fuar ziyaretgilerinin sayisinda diisiise yol act1. Daha sonra, kriz kademeli olarak biitiin

Avrupa'yt etkiledi (Citeco, 2019; Habsburger, 2019).

3.3.2.7. 1929 Biiyiik Buhran

Kara Sali olarak da bilinen 29 Ekim 1929°da New York Borsasi’ndaki hisse fiyatlari
¢oktii. 1930°1larda yasanan Biiyiik Buhranin tek nedeni bu degildi belki ancak buna kesinlikle
bliyiik 6l¢iide katkida bulunan ve kiiresel ekonomik ¢okiisii hizlandiran bu tarihi giinden sonra
gelismeler ¢ok daha kotii hale geldi. 1920'lerde, ABD borsas1 hizli bir sekilde genisledi ve
Agustos 1929'da yapilan bir¢ok spekiilasyonun ardindan zirveye ulasti. O zamana kadar, liretim
diismiis ve issizlik artmis, bu da reel degerlerinden daha biiyiik miktarda stok birakmisti. Buna
ek olarak, ticretler diisiiktii, tartrm miicadele ediyordu ve borcun yayilmasinin yani sira, tasfiye
edilemeyen biiyiik banka kredisi fazlas1 varda.

Eyliil ve Ekim basinda, hisse senedi fiyatlar1 yavas yavas diismeye basladi. 21 Ekim'de
baslayan panik satiglar, 24-28 Ekim’de yliksek miktarlarda devam etti ve nihayet hisse
senetlerinin fiyatlarinin tamamen diistiigii ve bir giin i¢inde 16,410,030 adet hisse isleminin
gerceklestigi 29 Ekim'de sona erdi. William C. Durant ve Rockefeller ailesinin tiyeleri gibi mali
devler, piyasaya duyduklar1 gliveni gostermek icin biiylik miktarda hisse satin alarak piyasay1
dengelemeye ¢alistilar, ancak bu durum fiyatlardaki hizli diigiisii durduramadi. Borsa Takip
Ekrani agir1 biiyilik islem hacmini kaldiramadigindan dolay1, aksam 7: 45'e kadar ¢aligmaya ve

akmaya devam etti. Glin boyunca Borsa 14 milyar dolar kaybetmisti. Buhran bugiin, finansal
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diinya finans tarihinin en biiyiik krizi olma unvanini elinde bulundururken, 1929 sonrasi Bati
diinyasini etkileyen 12 yillik Biiyiik Buhran’in baglamasina isaret ediyordu (History, 2019).

1929 ¢okiisiiniin arifesine kadar Amerika'da her sey yolunda ilerliyordu. Otomobiller ve
insaat giiclii donemlerinden birini yasarken, bu sektdrler 1920'lerde biiyiidii ve her iki
sektordeki saglam isler iicretlerin ve tiiketimin artmasina yardimer oldu. Ford, giinde 9.000
model otomobil yaparken, yeni insa edilen evlere yapilan harcamalar 1925'te 5 milyar dolara
kadar yiikseldi. Bu siire zarfi igerisinde 1923 ve 1926'da yavaslamalar da goriildii ancak
momentum hep giiglitydii (The Economist, 2019).

Bankalar da performans olarak iyi gorliniiyordu. 1929’a gelindiginde Amerika’nin
25.000 borg verenin toplam bilangolar1 60 milyar dolara ulasti. Sahip olduklar1 varliklar ihtiyatl
goriiniiyordu: sadece %601 kredi, %15'1 de nakit olarak tutuldu. Yatirnm amagli menkul
kiymetler tarafindan yapilan %20 bile, mantikl1 goriiniiyordu: Hisse senetleri i¢indeki aslan
payint ise tahvillerinin yarisindan fazlasim1 olusturan ultra-giivenli devlet tahvilleri
olusturuyordu. Bu kadar yiiksek kalitedeki varliklarla bankalar, kendilerini kayiplardan
koruyacak sermaye tamponlarina izin verdi (The Economist, 2019).

Ancak 1920'lerin gen¢ ABD Merkez Bankas1 (FED), kurulduktan (1913) hemen sonra
bir sikint1 yasadi, diikkkanlarda hisse fiyatlar1 ters yonde hareket etmeye baslamisti. Piyasalar,
ozellikle yeni popiiler olan radyolar, aliiminyum ve ugaklar gibi yeni teknolojilerden yararlanan
firmalarin hisseleriyle yiikseliyordu. Ancak bu yeni teknolojilerin ¢ok az bir kisminin temettii
O0demeleri kaydi vardi ve yatirimcilar degerlerini artirmaya devam edeceklerini umarak
paylarina sarildilar. Ayn1 zamanda, kurulan isletmeler tiiketici fiyatlar1 diistiilkce daha zayif
gorliniiyorlardi. Bir siiredir yasanan bu sorun FED’i felg etti. Sonunda piyasa izleyicileri
kazand1 ve merkez bankas1 1928’de faiz oranlarini yiikseltti.

Bu ¢ok ama ¢ok biiyiik bir hataydi. %3,5'ten %5'e ylikselme, pazarin tepetaklak gidisini
durdurmak i¢in ¢ok kiiciiktii: Hisse fiyatlar1 Eyliil 1929'a kadar artmaya devam ederken, Dow
Jones endeksi 381'e yiikseldi. Ancak bu durum Amerika'nin bayrak endiistrisi olan sanayi
uretimine zarar verdi. Yaz sonunda sanayi iiretimi yillik %45 oraninda diisiiyordu. Yerli
sikintilara ek olarak yurt disindan da kotii haberler geldi. Eyliil ayinda, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi sahte bir finans¢1 olan Clarence Hatry'nin tutuklanmasiyla ¢oktii. Elden
cikarmalar ve ¢ok biiyiik oranda zararina satislar yaklagiyordu. 28 ve 29 Ekim'de sadece iki giin
icinde Dow %25'e yakin kaybetti. 13 Kasim'a kadar, iki ay i¢inde %45 diisiisle 198 seviyesine
indi (The Economist, 2019).

Ancak isler daha da kétiiye gidecekti. Banka iflaslar1 dalgalar halinde geldi. ilk dalga,

1930'da Arkansas, Illinois ve Missouri gibi tarim eyaletlerinde banka isletmeleriyle basladi. O
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yil toplam 1.350 banka batti. Ardindan ikinci bir dalga Nisan 1931'de Chicago, Cleveland ve
Philadelphia'y1 vurdu. D1s bask i¢ kaygilari daha da kétiilestirdi. Ingiltere, Altin Standards terk
ederken, Amerikan ihracatgilarina baski uyguladi ve doviz kuru diistii. Avusturya ve
Almanya'da da bankacilik panikleri vardi. Halkin giiveni buharlastifinda, Amerikalilar tekrar
para biriktirmeye basladi. Hayatta kalan bankalar o kadar kotli durumdaydi ki, FED’ in tahvil
satin alma kampanyas1 yalnizca gegici bir nefes almaya neden oldu.

Bu durum Subat 1933’te netlesti. Bu kez ulusal dlgekte olan son panikte basta Nevada,
Iowa, Louisiana ve Michigan’daki 6diing vericiler basta olmak {izere daha ¢ok acil durum
tatillerini zorlamaya basladi. i¢ bankalar, New York borg verenlerine verilen bankalar arasi
mevduatlara ¢agr1 yaparak, yalnizca Subat 1933’te 760 milyon dolar harcadilar. Dogal olarak,
sehir bankacilar1 yeni Federal Merkez Bankasi'na dondiiler. Ama imkénsiz olan oldu. 4 Mart'ta
Merkez Bankasi kurulus gayesinin tam tersini yaparak faizle bor¢ verme yolunu tamamen
kapatti. Boylelikle, tiim acil durumlarda fon kaynagi olma misyonunda Federal Rezerv basarisiz
olmustu. Ulke genelinde bir hafta siiren banka tatili yiiriirliige girdi (The Economist, 2019).

Amerikan finansimnin en karanlik donemindeki en kara haftaydi. Diizenleyiciler
bankalarin hesap defterlerini incelediler ve o hafta kapanan 2.000'den fazla banka bir daha asla
acilmadi. Bu diislik seviyeden sonra isler diizelmeye basladi. 1929-1933 yillart arasinda
yaklasik 11.000 banka iflas etti ve para arz1 %30'dan fazla diistii. Issizlik, kriz arifesinde sadece
%3,2 iken %25 seviyelerini asarken, 1940'larin baglarina kadar, 6nceki en diisiik seviyesine geri
donmeyecekti. Dow'un 1929'da ulastig1 zirve noktasini geri kazanmasi 25 yildan fazla siirdii.

Reform kagmilmazdi. ilk adim sistemi tehlikeye atmakti. Kisa vadede bu, halka arz
edilen biiyiik bir sermaye enjeksiyonu ile yapildi. Sistemin mevcut sermayesinin {i¢te biri olan
1 milyar dolarlik destek, geri kalan 14.000 bankanin 6.000'inden fazlasina gitti. Gelecekteki
riskler yeni yasalarla etkisiz hale getirilip, borsa islemlerini siradan bor¢ verme islemlerinden
aywran kurallar getirilirken, FED'e misterilerinin yatirim i¢in kredi kullanmis bankalar
diizenlemek i¢in yeni yetkiler verildi (The Economist, 2019).

1 Ocak 1934'te kurulan Federal Mevduat Sigorta Komisyonu (FDIC) ile birlikte
bankalarla ilgili bir kez ve hepsine hitap eden yeni bir hiikiimet kurumu kuruldu. Miisteri bagina
2,500 dolarlik mevduat korunarak, banka basarisizligi maliyetlerinin diisiiriilmesi hedeflendi.
Para yatiranlarin zararlarini sinirlayarak geliri, para arzin1 ve satin alma giiciiniin korunacagi
diisiiniiliiyordu. Boylelikle mevduat sahipleri FDIC'ye giivendikleri i¢in bankalarda olusan en
diisiik finansal problemde hemen siraya girmeyeceklerdi.

Bu diizen bir sekilde amacina ulagti. Bankalar hizli bir sekilde FDIC tarafindan sigortali

olduklarii duyurmaya basladilar ve miisteriler mevduatlarini risksiz gérmeye basladilar. 70 y1l

70



boyunca mevduat sahiplerinin bankadan hesaplarini ¢ekmek igin yarattiklar1 bir kargasa
olmadi. Bankalar, yillik bazda diisen likidite ve 6z kaynak tamponlarin1 azaltabildiler. Diislik
maliyetli risk paylasimi, merkez bankalar1 ve depozito sigortasi artik etkindi.

Yine de bu Hamilton’un umdugu sey degildi. Hiikiimeti daha istikrarli hale getiren bir
finansal sistem ve diisiik faiz oranlarinda altyapi ve askeri harcamalart miimkiin kilmak i¢in
kamu borcunu destekleyen bankalar ve piyasalar istiyordu. 1934'e gelindiginde tam tersi bir
sistem olusturuldu, finansal sistemin istikrarli olmasini saglamak devletin isi oldu. Vergi
miikellefine risk yiikleyerek, finansmanin evrimi, kapitalizmin merkezinde c¢arpik bir
stibvansiyon yaratti.

Amerika ve Ingiltere’deki en biiyilk bankalarm yakin zamandaki kaderi bu
sibvansiyonlarin ger¢cek maliyetini gostermektedir. 2008'de Citigroup ve RBS Grubu,
diinyanin en kiiciik 150 {ilkesinin toplam GSYH’sinden daha biiytik, yaklasik 6 trilyon dolar
tutarinda birlesik varliga sahiplerdi. Sermaye tamponlar1 kiigiiktii. Sermaye bittiginde, kurtarma
islemi 100 milyar dolarin {izerine ¢ikti. Daha yavas biiylime, daha yiiksek borglar ve bazi
ilkelerde son yillarda ortaya ¢ikan daha zayif istihdam umutlarindan dolay1 bankacilik krizinin
genel maliyeti daha da yiiksekti (The Economist, 2019).

Ancak kurtarma islemleri bir hata degildi, ¢iinkii bu biiytikliikteki bankalarin basarisiz
olmasma izin vermek daha maliyetli olurdu. Hiikiimetlerin bankalar1 kurtarmasi gerektigini
bilmek, finans boliimlerinin tek yonlii bir bahis haline geldigi anlamina geliyordu. Bankalarin
borcu bunun icin verilebilecek en 6nemli drneklerdendir. IMF kisa siire once, diinyanin en
biiytlik bankalarinin 2011-12 yilinda toplam 630 milyar dolar degerinde devlet yardimlarindan
yararlandigin1 tahmin ediyordu. Bu durum, borcu ucuzlatir ve kaldira¢ oranini arttirir. Bu arada
Amerika'da hiikiimetin ipotek piyasast i¢in bir durgunluk yapmasi ve krizdeki zararlarin
%9011 karsilamasi Onerileri vardi. Tabi bu gelismeler eskiden oldugu gibi halkin cilizdani i¢in
yine risk iceriyordu.

Bu sorunu ¢6zmek, 6zel sektore yeniden risk koymak demektir ve beraberinde zor
secimler gerektirecektir. Bankalarin sahip oldugu siibvansiyonlarin kaldirilmasi borglarin1 daha
pahali hale getirecek, yani hissedarlar temettiilerde kaybedecek ve kredi maliyeti artacaktir.
Asirt vadeli mevduat sigortasini kesmek, birikimlerini tehlikeli bankalara koyan giivenilir
yatirimeilarin biiylik zarar gorebilecegi anlamina gelir.

Diizenleyiciler, son krizin ardindan yeni bir reform tiirii uyguladiklarinda, devletin
finans alanindaki roliinlin daha da biiyiik bir sekilde ele gecirilmesine yonelik egilimi tersine

cevirme firsatina sahip olurlar. Ancak sanayiyi devlet desteginden ¢ikarmak kolay olmayacakti.
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Bu krizlerin hikayelerinin gosterdigi gibi, yiizlerce yillik finansal tarih diger yone dogru

itiliyordu (The Economist, 2019).

3.3.2.8. Kara Pazartesi - 1987

19 Ekim 1987'de, diinya genelindeki borsalar, giinimiizde Kara Pazartesi olarak bilinen
tarihin en kotii giinlerinden birini yasadilar. Uzun siiren bir goriismenin ardindan kriz Asya’da
basladi, Londra’da yogunlastt ve Dow’un tarihinde ylizde cinsinden en kotii (Dow Jones
endistriyel ortalama degeri %22,6) seviyesine diistii. Kara Pazartesi, modern finansal sistemin
ilk ¢okiisii olarak biliniyor, ¢iinkii yeni c¢ikarilan bilgisayarl ticaretle birlikte bu durumun
sonuglar1t daha da kotii bir hale ulagmisti. Cokiintiiniin sebeplerinin arkasindaki teoriler, ABD
ekonomisindeki yavaslama, petrol fiyatlarindaki diisiis ve ABD ile iran arasindaki gerilimin
artmasi olarak goriilmektedir. Ay sonunda, borsalar Hong Kong (%45,5), Avustralya (%41,8),
Ispanya (%31), Birlesik Krallik (%26,45), Amerika Birlesik Devletleri (%22,68) ve Kanada'da
(%22,5) diistii. Ancak 1929'daki pazar ¢okiisiiniin aksine, Kara Pazartesi ekonomik durgunlukla
sonug¢lanmadi (qz, The street, 2019).

3.3.2.9. 1997 Asya Krizi

1997°de Tayland’da yabanci yatirimeilarin giivenini kaybettigi ve bu yatirimcilarin
iilkenin borglarinin ¢ok hizli artmakta oldugu konusunda endiseli olmalarindan dolay1 ortaya
¢ikan bu kriz, hizli bir sekilde Dogu Asya’ya ve ticaret ortaklarina yayildi. Gelismis iilkelerden,
Dogu Asya ekonomileri olan ve Asya Kaplanlar1 olarak da bilinen Tayland, Endonezya,
Malezya, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore’ye olan spekiilatif sermaye akisi, bu
ekonomilerde asir1 kredi kullanimiyla sonuglanarak, ¢ok fazla bor¢ stoku olusturdu. 1997
yilinin Temmuz ayinda, Tayland hiikiimeti, déviz kurlarinin eksikliginden dolay1 uzun siiredir
stirdiirdiigii ABD dolar1 karsisindaki sabit doviz kurunu terk etmek zorunda kaldi. Bu Asya
finansal piyasalarinda bir panik dalgasi baslatti ve hizli bir sekilde milyarlarca dolarlik yabanci
yatirimin yaygin sekilde tersine ¢evrilmesine yol acti. Piyasalarda agilmaya baslanan panik ve
yatirimceilar Dogu Asya hiikiimetlerinin olasi iflaslarina karsi ihtiyath bir sekilde biiytidiikge,
diinya ¢apinda bir finansal ¢okiis korkusu yayilmaya basladi. Islerin normale dénmesi yillar
aldi. Uluslararasi Para Fonu, bu iilkelerin temerriide diismemesine yardimci olmak i¢in en ¢ok

etkilenen ekonomiler i¢in kurtarma paketleri olusturmak i¢in devreye girmek zorunda kaldi.
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Tayland'daki kriz yavag yavas Asya'daki diger iilkelere yayildi; en ¢ok, Giiney Kore,
Hong Kong, Laos, Malezya ve Filipinler etkilendi. Giiven kayb1 bu iilkelerin para birimlerini
etkiledi: ilk alt1 ayda Endonezya rupisinin degeri %80, Tayland baht1 %50'nin iizerinde, Giiney
Kore won'u yaklasik %50 ve Malezya ringgit'i %45 civarinda deger kaybetti. Krizin bas
gosterdigi tarihten itibaren 12 ay igerisinde, bu krizden en ¢ok etkilenen ekonomilere sermaye

girislerinde 100 milyar dolardan fazla diisiis goriildii (Brittanica, 2019).

3.3.2.10. Internet Balonunun Patlamasi

1990'arin ikinci yarisinda, Internetin ticarilesmesi, ¢evrimici ticaretin gelecegi igin
birgok insanin is fikrini ve umudunu heyecanlandirdi ve buna ilham verdi. Giderek daha fazla
sayida internet tabanli sirket ("dotcom") piyasaya siiriildii ve yatirimcilar ¢evrimici ortamda
faaliyet gosteren her sirketin bir giin ¢ok karli olacagini varsaydi. Maalesef durum boyle degildi
- basarili olan isletmelere bile asir1 deger bigildi. Bir sirket, adindan sonra “.com” ekine sahip
oldugu siirece, girisim kapitalistleri dikkatsizce yatirim yapar ve geleneksel temelleri g6z oniine
almay1 basaramazdi. Piyasadaki asir1 glivenin olusturdugu balon; piyasadaki spekiilasyon, ucuz
para ve kolay sermaye ile beslendi.

10 Mart 2000'de NASDAQ endeksi 5,048.62'de zirve yapti. Ancak, pazarin gordiigii bu
zirveye ragmen, Dell ve Cisco gibi birka¢ biiylik teknoloji sirketi, hissedarlarina yatirim
yapanlar arasinda panik satigini tetikleyen biiyiik satis emirleri verdi. Borsa, degerinin %10'unu
kaybetti, yatirim sermayesi erimeye basladi ve bircok dotcom sirketi sonrasindaki birkag¢ hafta
icinde issiz kaldi. Birkag ay ic¢inde, yiiz milyonlarca dolar piyasa sermayesine ulasmis olan
internet sirketleri bile degersiz hale geldi. 2002 yilina gelindiginde, dotcom krizi yatirimcilarina

5 trilyon dolara mal olmustu (The Street, Investopedia, 2019).

3.3.2.11. 2010 Yildirim Krizi

6 Mayis 2010'da ABD borsas1 yaklagik 36 dakika siiren bir sok ge¢irdi, ancak
milyarlarca dolar1 biiyiik ABD sirketlerinin hisse fiyatlarindan silmeyi basardi. Diisiis, daha
once hi¢ goriilmemis bir hizda gerceklesti, ancak Amerikan ekonomisi iizerinde ¢ok az bir
etkiye neden oldu.

6 May1s 2010'da pazarin agilmasiyla birlikte, Yunanistan borg krizi ve Ingiltere genel
secimleriyle ilgili genel piyasa endiseleri vardi. Bu, 6gleden sonra saat 2: 30'da yildirim hizinda

gerceklesen bir kazasinin baslamasina yol acti - Dow Jones 300 puandan fazla diiserken, S&P
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500 ve NASDAQ kompoziti de etkilendi. Sonraki bes dakika i¢inde, Dow Jones 600 puan daha
diiserek giinliik yaklasik 1000 puanlik bir kayba ulastr. Ogleden sonra saat 3: 07'de isler daha
1yi goriinliyordu ve piyasa diisiisiin cogunu geri kazand1 ve yalnizca agildigindan%3 daha diisiik
bir oranda kapandi. Krizin ardindaki olasi nedenler, “tombul parmakli” ticaretten (teknik
ticarette bir klavye hatasi) yasadisi bir siber saldiriya kadar degisebiliyordu. Bununla birlikte,
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonu (CFTC) tarafindan hazirlanan ortak raporda, asir1 fiyat hareketinin, gegerli piyasa
kosullarinin ve biiyiik otomatik satis siparisinin birlesiminden kaynaklanabilecegi belirtildi.
Bazi menkul kiymetler degerlerinin %99'unu birkag¢ dakika i¢inde kaybettiginden, bu
modern tarihin en etkileyici borsa ¢okiiglerinden biriydi (U.S. Commodity Futures Trading

Commission ve U.S. Securities and Exchange Commission., 2010).

3.3.2.12. 2015-16 Cin Pazar: Krizi

Birkac¢ yi1l boyunca giderek daha olumlu bir hava yakalandiktan sonra, Cin Borsas1 12
Haziran 2015'te patladi ve 27 Temmuz ve 24 Agustos 2015'te tekrar diistii. Cin Hiikiimeti
piyasay1 dengeleme girisimine ragmen, 4 ve 7 Ocak 2016 ve 14 Haziran 2016'da ek diisiisler
gerceklesti. Temmuz 2015'te kaotik panik satisi, tiim iilkeye yayilma ve sistemik finansal
risklerin lilke genelinde ortaya ¢ikmasi korkusuyla, yalnizca ii¢ haftada Cin'deki hisselerin
degerinin 3 trilyon dolardan fazlasini silmis oldu. 11 Agustos'ta Cin yuanindaki siirpriz
devaliiasyon ve Cin'in biiylimesi icin zayiflatici bir bakis agisinin, diger gelismekte olan
ekonomiler iizerinde baski yaratan ¢okiisiin nedenleri olduguna inaniliyor (The Economist,

2015).

3.3.2.13. 1973 OPEC Petrol Krizi

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Irak'in Bagdat kentinde Eyliil 1960'da ayni
zamanda orgiitiin kurucu {iyeleri olan iran Islam Cumhuriyeti, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan
ve Venezuela olmak tlizere bes iilke tarafindan bir anlasma imzalanarak kuruldu. Halihazirda 14
Uye Ulkesi bulunan OPEC'in amaci, petrol iireticileri igin adil ve istikrarh fiyatlar saglamak
amaciyla iiye iilkeler arasinda petrol politikalarin1 koordine etmek ve birlestirmek, tiiketici
uluslara verimli, ekonomik ve diizenli bir petrol arzi ve sektdre yatirim yapanlara adil bir

sermaye getirisi kazandirmaktir (OPEC, 2019).
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Orta Dogu'daki sorunlarin neden oldugu 1967 ve 1979 arasinda bir dizi enerji krizi
yasandi, ancak en Onemlisi, Arap petrol iireticilerinin bir ambargo uyguladigi 1973 yilinda
basladi.

Yom Kippur savasi olarak da bilinen ve Suriye ile Misir’1n Israil ile kars1 karsiya geldigi
savasta Israil’e destegine cevaben Amerika’y1 boykot etme ve batiy1 cezalandirma karari, ham
petroliin 1974 yilina kadar varil basia 3 dolardan 12 dolara ¢ikmasina neden oldu. Benzin
miithis bir sekilde artmis ve tiim tasimay1 daha pahali hale getirmistir.

Bu kriz, basta Arap iilkelerinden olusan OPEC (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) iiye
iilkelerinin, Dérdiincii Arap-israil Savasi sirasinda srail’e silah géndermelerine yanit olarak
ABD’ye misilleme yapmaya karar vermesiyle basladi. OPEC {ilkeleri bir petrol ambargosu ilan
ederek ABD ve miittefiklerine petrol ihracatin1 aniden durdurdu. Bu, biiyiik petrol kitlig1 ve
petrol fiyatlarinda ciddi bir artisa neden oldu ve ABD ve diger birgok gelismis lilkede ekonomik
krize yol agti. Ardindan gelen krizi benzersiz kilan sey, c¢ok yiiksek enflasyonun (enerji
fiyatlarindaki ani yiikselise bagli) ve ekonomik durgunlugun (ekonomik kriz nedeniyle)
eszamanli olarak ortaya ¢ikmasiydi. Sonug olarak, ekonomistler donemi “stagflasyon”
(durgunluk i¢inde enflasyon) donemi olarak adlandird: ve ¢iktinin toparlanmasi ve enflasyonun
kriz 6ncesi seviyelerine diismesi birkag yil aldi (Issawi, 1979).

Ekim 1973 ve Ocak 1974 arasinda diinya petrol fiyatlar1 dort katina ¢ikti. Onlarca yil
ucuz enerjiye son vererek, Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) Arap iiyeleri
tarafindan ortaya ¢ikan 1973-74 petrol krizi, bircok sanayilesmis tlilkenin kars1 karsiya kaldigi
ekonomik zorluklar1 daha da siddetlendirdi, dig bor¢lanma yoluyla enerji ithalati yapan
gelismekte olan iilkeleri enerjilerini finanse etmeye zorladi ve petrol ihracatgilari i¢in biiyiik
fazlalar yaratt.

1973-74 petrol krizi, Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiyeleri ile Batil1 petrol
sirketleri arasinda petrol iiretimi ve fiyatlandirma seviyelerinde sik¢a yapilan miizakerelerin
ardindan geldi. Richard Nixon'in 1971°de ABD’nin altin standartlarindan ¢ikarilmasi karari,
petrol krizine katkida bulunmak agisindan 6zel bir 6neme sahipti. Petrol fiyatlar1 dolar
cinsinden oldugu i¢in, Bretton Woods para rejiminin sonuna eslik eden devaliiasyon, petrol
ithrag eden tilkeleri olumsuz yonde etkiledi ve OPEC yetkililerini dolar yerine altin almak gibi
tyilestirici adimlar1 g6z 6niinde bulundurmaya ydoneltti. OPEC’teki Arap tiyeleri, Yom Kippur
Savasi’nin patlak vermesine cevaben, Ekim 1973’te ham petrol fiyatin1 %70 artirirken ABD’ye
ve Israil’le miittefik iilkelere yapilan ihracata ambargo koydu. Savas Ekim ay1 sonunda sona
ermesine ragmen, OPEC sonraki aylarda "petrol silahini" kullanmaya devam etti. Petrol

thracatcilar: kasim ayinda tiretimi eyliil seviyelerinin %25 altina diisiirdii ve bir sonraki ay ham
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petrol fiyatin1 iki katina c¢ikardilar. Ocak 1974 itibariyle diinya petrol fiyatlar1 krizin
basladigindaki seviyeden dort kat daha yiiksekti. Fiyatlar kisa siirede istikrar kazanmasina
ragmen, petrol krizi uluslararasi sistem iizerinde derin bir etki yapt1. Ilk olarak, diinya enerji
fiyatlarindaki artis, petrol ihra¢ eden iilkeler i¢in daha 6nce benzeri goriilmemis cari islemler
fazlas1 vermistir ve bunlarin ¢cogu ABD bankalarina yatirilmistir. "Petrodollar geri doniistim"
olarak bilinen bir sistem sayesinde, bu fonlarin bir¢ogu, enerji ithalatlarini finanse etmelerine
yardimce1 olmak i¢in, petrol ithal eden gelismekte olan iilkelere borg verilmisti. Petrol krizi ayni
zamanda Bati'nin sanayilesmis tlilkelerinin kars1 karsiya kaldig1 ekonomik zorluklar1 da artirdi.
Artan enerji fiyatlar1 ekonomik biiylimeyi yavaslatti ve enflasyonu destekledi ve “stagflasyon”
meydana geldi. Jeopolitik cephede OPEC'in eylemleri, gelismekte olan iilkelere, dis yardim
seviyelerinin artmasi, devlet bor¢larinin azaltilmas: ve sanayilesmis iilkelerle yapilan tercihli
ticaret anlagsmalarini igeren bir "yeni uluslararasi ekonomik diizen" kurulmasini talep etmek icin
gelismekte olan iilkelere ilham verdi. Son olarak, onlarca yillik ucuz petrole son veren kriz,
sanayilesmis iilkeleri enerji kullanimlarini azaltma yollarin1 aramaya zorladi. ABD'de bu, gaz
diizenlemesine ve saat basina ulusal bir milin 55 mil hiz limitinin benimsenmesine yonelik
onlemlere yol act1 (Slaying the Dragon of Debt, 2019).

OPEC, 1973'te petrol ihracatina ambargo koyma kararinin ardindan, Eyliil 1973'te 2.70
/ varil olan petrol fiyatlarin Ocak 1974'te $13.00/varil seviyesine gelerek dort katina
¢ikmasina neden oldugundan dolay1 6nemli bir rol oynamaya baslamisti. 1978 / 79’daki petrol
fiyatlari, Ekim 1978’deki 12,85’ten 1979 Kasim’daki 40,75 dolara c¢ikmistir. Verimlilik
kazanimlar1 ve yeni petrol tedarikcileri ve cesitli OPEC iiyeleri arasindaki anlagmazliklar
(6zellikle Iran-Irak ve Birinci Korfez Savaslari sirasinda), sonraki yirmi y1l boyunca kartelin
roliinii azaltmistir. OPEC, fiyat gruplart i¢indeki hedefleri cercevesindeki kararlarini
uygulayarak, Asya finansal krizi surecinde 10 $/varil altina diisen fiyatlara aktif olarak
miidahale etti. Piyasalar1 aktif bir sekilde yonetmeyi hedefleyen hayatta kalan tek emtia
organizasyonu olan OPEC ile daha 6nceki emtia anlagmalar1 arasindaki temel fark, OPEC’in,
piyasa kosullarimin gerektirdigi durumlarda nasil miidahale edebilecegine iliskin yasal bir

hiikiim icermemesi, dolayisiyla degisen kosullara esnek bir sekilde cevap verebilmesidir
(Baffes vd., 2015).

3.3.3.14. Uluslararast Borg¢ Krizi

Meksika hiikiimeti, 12 Agustos 1982'de, 80 milyar dolarlik ddenmemis borcunu ve

uluslararas1 bankalara yapacagi bor¢ 6demelerini karsilayamadigini acikladi. Bu uluslararasi
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borg krizinin ilk isareti oldu. Meksika’nin agiklamasindan kisa bir siire sonra, diger az gelismis
iilkeler (AGU) de geri ddemeleri karsilamada ciddi zorluklarla karsilastiklarimi agiklads.
1980'lerde ve 1990'larda, AGU'lerin borglarmi ddemeye calisirken karsilastiklart sorunlar
uluslararasi politika sorunlarindan biri olmustur. Borg krizi, diisiik gelirli gelismekte olan
tilkelerden orta gelirli iilkelere kadar genis bir dizi lilkeyi kapsamaktadir (Pilbeam, 1998).

Bor¢lanmanin ve ulusal sinirlarin 6tesinde bor¢lanmanin tarihsel varligi agik¢a hem
borglularin hem de alacaklilarin islemleri refah artirict gibi gordiiklerinin kanitidir. Ancak
kaginilmaz olarak, iilkeler o zaman diliminde ve sonrasinda dis bor¢larini karsilarken ciddi
zorluklar yasamuslardir. 1982'deki bor¢ krizinde c¢ok sayida borglu AGU'niin borg
yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi ortaya ¢ikti. Bu tiir krizler ortaya ¢iktiginda, dikkat dogal
olarak uluslararasi bor¢ sorununun en iyi nasil ¢oziilecegine doner.

Uluslararasi borg krizi 20 Agustos 1982'de basladi.

* Meksika, ddenmesi gereken ve 20 iilkeyi i¢ine alan kredinin geri ddemesini

yapamadi. Bu, on yillik bir uluslararasi borg krizinin baglangiciydi.

« Mart 1981'de Polonya, banka alacaklilarina bor¢ yiikiimliiliikklerini geri
ddeyemeyecegini bildirdi ve kendisiyle birlikte bagka birkag iilkeyi ugurumun igine
itti - Romanya, Macaristan ve Yugoslavya da geri 6deme sartlarinin yeniden
planlanmasini talep etti.

« 1970-80 doneminde ABD'deki parasal daralma, ABD dolarinin siirekli olarak deger
kazanmasina neden oldu. Dogu Avrupa ve Latin Amerika {ilkelerinin ¢ogu i¢in dolar
cinsinden geri 6deme imkénsiz hale geldi. Ticari borg krizi 1982'de patlak verdi ve
1989 yilina kadar stirdii.

1970'lerde gelismekte olan iilkeler hizla biiyliyen uluslararasi kredi piyasalarinda diisiik
faiz oranlarinda O6zgiirce borglandi. Bankalar, petrol ihrag¢ eden {ilkelerden gelen biiytlik
mevduatlarla nakit bakimindan zenginlesti ve petrol ithalatgisi iilkelere bor¢ verme artti.
Krediler yatirim projelerinde veya mevcut tiiketimi arttirmak i¢in kullanildi. Gelismekte olan
birka¢ iilke, borg¢larmin karsilanmasinda biiyiik zorluklarla sonuglanacak sekilde ulusal
gelirlerinin yiizde 12'sini bu bor¢lanmay1 karsilamak icin harcadi.

* Ticari bankalar, gelismekte olan {ilkelere bor¢ vermenin oldukga karli bir faaliyet
olduguna inanmiyordu. Meksika ve Polonya yaklagmakta olan krizin ilk belirtileriydi.
Meksika'dan kisa bir siire sonra Latin Amerika'daki bazi iilkeler - Arjantin, Brezilya, Sili,
Ekvador, Peru ve Uruguay bor¢ 6deme sorunlariyla karsilast.

Diinyada 30 farkli olaydan olusan ve yaklagik 20 iilkeyi kapsayan Uluslararasi Borg
Krizi 1981'den 1989'a kadar siirdii. Etkilenen {i¢ biiylik Dogu Avrupa iilkesi Polonya, Romanya
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ve Macaristan iken, etkilenen en biiyiilk Latin Amerika tlkesi Sili idi. Her biri ciddi borg
problemleriyle kars1 karstya kaldi, ancak her birinin kdkeninde ve sonuglarinda kendine 6zgii
sorunlar1 vardi. En ¢ok bor¢lanan iilkelerde uzun vadeli biiyiime, yenilik ve daha genis bir
strateji gerektiriyordu. Baker Plani, borglu iilkelerin biiylime beklentilerini giiglendirmek igin
formiile edildi ve ardindan Brady Plan’ina gecildi (The Economist, 2019).

1982-89 yillar arasindaki Uluslararasi Bor¢ Krizi 3 yonlii bir strateji ile ele alindu.

» Ticari Bankalarin ortak bir ¢ikar1 vardi, alacakl iilkelerin ortak bir ¢ikar1 vardi ve
koordinasyon cabalar1 uluslararasi bir ajans tarafindan (Uluslararas1 Para Fonu)
yonetildi.

» Borg verme giicliigii devam etmesine ragmen, kriz 1983'te yavas yavas azaldi. 1985-
87 donemi, siirdiiriilebilir bir biiyiime donemi idi ve gelismekte olan iilkeler, hizmet
borg¢larinin yiikiinii azaltabildi.

» 1989'a gelindiginde dis bor¢lanma yasayan birgok iilkenin karsi karstya oldugu dis
ekonomik ortamda uluslararasi bor¢ krizine son veren belirgin bir iyilesme oldu

(Barth vd., 1987).

3.4. Kriz Tiirleri

Finansal krizler cesitli sekil ve bicimlerde olabilir ve farkl diizeylerde gerceklesebilir.
Reinhart ve Rogoff (2009) iki tiir kriz tanimlamaktadir: kesin nicel tanimlar kullanilarak
siniflandirilmis olanlar ve biiyiik 6lgiide niteliksel ve yargilayic analizlere bagl olanlar. Ik
grupta agirlikli olarak doviz ve ani durma krizleri bulunurken, ikinci grupta borg¢ ve bankacilik
krizleri bulunmaktadir.

Ani bir durma (veya sermaye hesab1 veya ddemeler dengesi krizi), uluslararasi sermaye
girislerinde biiylik (ve genellikle beklenmeyen) bir diislis veya bir iilkeye yapilan toplam
sermaye akisindaki keskin bir geri doniis olarak tanimlanabilir. Bunlar 6lgiilebilir degiskenler
olduklart i¢in, kantitatif metodolojilerin kullanimina daha uygundur. Diger krizler, olumsuz
bor¢ dinamikleri veya bankacilik sistemi kargasasi ile iligkilidir. Bir dis borg krizi, bir iilkenin
dis borcuna, egemenligine, 6zeline veya her ikisine de hizmet edemedigi (veya istemeyecegi)
durumlarda ortaya ¢ikar. Bir i¢c kamu borg krizi, bir iilkenin i¢ mali yiikiimliiliiklerini gercek
anlamda, agik¢a temerriide diisiirerek veya para birimini sisirerek ya da herhangi baska bir
sekilde diisiirerek, baska finansal baski bigimleri kullanarak altindan kalkamayacagi
durumlarda meydana gelir. Sistemik bir bankacilik krizinde, fiili veya potansiyel banka

isletmeleri ve basarisizliklar, bankalari yiikiimliiliiklerinin doniistiiriilebilirligini askiya almaya
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tesvik edebilir veya hiikiimeti, likidite ve sermaye yardimmi biiyiik o6l¢iide uzatarak
miidahalede bulunmaya zorlayabilir. Bu degiskenlerin 6l¢iimii de kolay olmadigindan dolayi,
krizler nitel metodolojilerin kullanimina daha agiktir. Diger siniflandirmalar da miimkiindiir,
ancak kriz tiirlerinin tanim ve neden olarak hala iist iiste binmesi muhtemeldir. Ornegin, bazi
bankacilik krizleri, ani durma periyodlar1 ve doviz krizleriyle de iliskili olabilir.

Finansal krizler cesitli sekil ve bicimlerde goriinse de literatiir dort ana tiire
odaklanmistir: doviz krizleri, ani stop (veya sermaye hesab1 veya édemeler dengesi) krizleri,
borg krizleri ve bankacilik krizleri. Krizler baska sekillerde de siniflandirilabilir, ancak tiirler
halen siklikla {ist iiste binmektedir. Ornegin, baz1 bankacilik krizleri, ani durma olaylar1 ve
doviz krizleridir. Dolayisiyla her bir kriz tiiriniin analitik nedenleri ve ampirik belirleyicileri
hakkindaki literatiirde bazi1 farkliliklar g6zlemlenmektedir. Ayrica, krizlerin tanimlanmasina ve
zaman i¢indeki sikliklarina ve farkl iilke gruplarina yonelik cesitli yaklasimlar da krizlerin
icerigini ve niteligini belirlemektedir (Claessens ve Kose, 2013).

Makroekonomik yonetim séz konusu oldugunda, Tiirkiye en iyi uygulamalari
benimsemistir. Ancak, yakin zamandaki kriz, finansal agidan acik bir ekonominin birgok
korunmasizlik kaynagina sahip oldugunu gostermistir. Tiirkiye’deki iktisat politikast i¢
tehditler i¢in onlemler alsa bile, bagka yerlerde finansal istikrarsizliktan kaynaklanan kiiresel
tehditlerin gazabindan kacamazdi. Yeni mali enstriimanlarin (yliksek faizli krediler, menkul
kiymetlestirmeler, tlirevler vb.) kullanilmasinin neden oldugu biiyiik bir kredi genislemesiyle
harekete gecen konut piyasasindaki spekiilatif bir balonun c¢dokiisiinden sonra Birlesik
Devletler‘den baglayarak, mali kriz sadece birkag ay i¢inde diinyada her tarafa yayilmistir. Bu
kiiresel kriz nedeniyle, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, Tiirkiye ekonomisi, son ii¢ y1lda GSYH'nin
son otuz yildaki diisiislinii % -14,3 ile goriirken, yaklasik %16 ile de en yiiksek issizlik orant
seviyesine ulagmistir (Uygur, 2010).

Issizlik oran1 2001 ve 2008 krizlerinde 6nemli 6lgiide farklidir. 2001 krizinin ardindan
hizl1 biiyiime ve ekonomik politikalarin iyilesmesine ragmen, 2009'un ilk ¢eyreginde issizlik
orani rekor seviyesi olan %16'ya yaklagsmistir (Uygur, 2001). Bu nedenle, firmalarin tepkisinin

bu farkli ekonomik kosullara gore degismesini beklemeliyiz.

3.5. Yerli ve Kiiresel Krizler

Onceki calismalarda da farkli krizler baglaminda cesitli ¢calismalar yapilmus olup, kriz
donemleri detayli bir sekilde incelenmistir. Genel anlamda yabanci sermayeli firmalar, yeni bir

pazar arayisinda bulunmalar1 halinde ani bir krize kars1 aniden tepki gosterebildigi goriilmiistiir.
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Ciinkii olumsuz talep soku nedeniyle satiglar ve istihdam ciddi bir sekilde olumsuz anlamda
etkilenmektedir. Bu durumda, yabanci sermayeli firmalar, yerli firmalar ile ayni sekilde
etkilenebilmektedir. Bununla birlikte, piyasa i¢in uzun vadeli olumlu beklentileri varsa, listiin
finansal kosullarindan dolay1 daha uzun ve daha iyi direnebilirler. Ayrica, bu piyasadaki uzun
vadeli beklentileri yerel firmalardan daha iyi degilse, yerel ekonomideki faaliyetlerini de
azaltabilirler.

Eger yabanci sermayeli sirketler, kaynaklara veya verime daha iyi erisim saglamay1
hedefliyorlarsa, bu durum yerel firmalara gore daha fazla ihracata yonelik olduklar1 anlamina
gelirken; satis ve istihdam seviyeleri, yerel firmalarin seviyelerinden daha az etkilenecegi
anlamma gelmektedir. Yurt disindaki satiglar1 artirmak icin girdilerin fiyatlarinda yerli bir
diisiisiin avantajlarim1 bile kullanabilirler. Kriz (yerel veya kiiresel) girdi fiyatlarinda artisa
neden oluyorsa, kiiresel veya yerel krizlere olan tepkileri, girdilere erisim yeteneklerine bagh
olacaktir. Eger girdilere yerel rakiplerinden daha iyi sartlarda erigebilirlerse, yerli firmalardan
daha iyi tepki verebilirler. Aksi takdirde daha olumsuz tepki verebilirler (Alvarez ve Gorg,
2007, 2009; Gao ve Eshaghoff, 2004).

Ekonomik krizin tiim firmalar1 benzer sekilde etkilemedigini vurgulamak gerekir. Bir
firmanin yabanci miisterileri varsa, bu durumda 6rnegin bir krizden yararlanabilir. Ancak bu
sekilde, firmanin yabanci tedarikcilere sahip olmasi durumunda, alternatif arz kaynaklarina
bakmasi ve buna ihtiyac duymasi gerekebilir. Benzer sekilde, bir kriz doviz kurlarmi
etkilediginden, bir firmanin borcunun dogasi énem kazanmaktadir. Benzer bir sekilde, bir
firmanin krizden onceki performans: krizden sonra performansini etkilemeyecektir (Kuran,
1988). Bu nedenle, ekonomik krizin makro ¢evresel fenomenini firma diizeyinde homojen bir
sekilde uygulayamayiz. Krizleri firma diizeyinde kavramsallagtirmak i¢in, bir firmanin kriz
Oncesi ve sonrasi performanslarini kontrol etmekte fayda vardir. (Greval and Tansuhai, 2001)

Geligsmekte olan iilkelerin yabanci akimlarin alicisi olarak pay1, 6zellikle son otuz yilda
onem kazanmakta ve Tiirkiye ekonomisinin biiyiikliigli ve potansiyeli nedeniyle gelismekte
olan iilkeler arasinda 6nemli bir oyuncu olmustur. ikinci faktdr Tiirkiye ekonomisinin saglig
ve istikrart ile ilgilidir. Tiirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim girislerinin, 2001 yilinda yasanan
mali krizden sonra alinacak ihtiyati tedbirler sonucunda, yakin gelecekte ortaya ¢ikmakta olan

piyasalardan daha istikrarli olacagi 6ngoriilmektedir (Giirbiiz ve Aybars, 2010).
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3.5.1. 2001 Krizi

1994'den beri Meksika, Tayland, Endonezya ve 1997°de Kore, 1998'de Rusya ve
Brezilya, 2000'de Arjantin ve Tiirkiye gibi bliylik uluslararasi sermaye piyasasi ile ilgili
krizlerin her biri, bir sekilde sabit veya sabit bir doviz kuru rejimini igeriyordu.

Yumusak bir pariteden uzaklagma ihtiyaci, Aralik 1999'da 18 Aralik Ekonomik Bakis
Acgt’sindan baslayan Tiirk istikrar ve reform programina bir ¢ikis mekanizmasinin insa
edilmesinin nedenlerinden birisidir. Bununla birlikte, ¢oziimlenmemis bankacilik sektorii
sorunlarinin bir sonucu olarak, cari hesabin genislemesinden 6tiirii devreye giren diizeltici mali
faaliyetlerin getirdigi basarisizlik ve siyasi sikintilar yasayan Tiirkiye’de, 2001 yili Subat
ayinda doviz kuru dalgalanmak zorunda kalmstir. (Fischer, 2001)

Yakin ge¢miste Tiirkiye ekonomisi iki krizden etkilendi. Digerine gore uluslararasi
anlamda daha az ilgi ceken ilk kriz 1994 yiliin basinda gerceklesti. Ikinci kriz, Kasim 2000'in
ikinci yarisinda patlak veren bir finansal calkantinin hemen Oncesinde gerceklesirken,
Uluslararas: Para Fonu'na (IMF) yeni bir niyet mektubu sunulmasindan kisa bir siire sonra
pazardaki baskilar sakinlesmisti. Bununla birlikte, Aralik ay1 sonu itibariyla hem gecelik hem
de ikincil piyasa tahvil ortalama faiz oranlari, Kasim ay1 basindaki seviyelerinin neredeyse dort
katina ve dnceden ilan edilen yila gore ise bes katina ¢ikti. Siirdiirtilebilir olmayan bu durum,
19 Subat 2001 tarihinde, basbakanin, onceki yilin sonunda yasananlar nedeniyle yiiksek
diizeyde uyarilmis piyasalarda bir krizi tetikleyen ciddi bir siyasi krizin yasandigini
duyurmasiyla sona ermistir. O giin, gecelik oranlar hi¢ goriilmemis ve esi goriilmemis
diizeylerde; %6200'e sigramistir. Ug giin sonra, doviz kuru sistemi ¢oktii ve Tiirkiye o
zamandan bu yana dalgal1 bir déviz kuru sisteminin uygulamaya koyulacagini agikladi (Ozatay
ve Sak, 2002).

Gayri safi milli hasilanin yaklagik yilizde otuz oraninda, neredeyse yiizde 9'luk bir
ortalama ile biiylime orani artmistir. Benzer sekilde, ortalama Tiirk refah1 1923 ve 1950 yillari
arasinda ikiye katlandi. Dolayisiyla, ekonomik performans tatmin edici oldu. 1950 genel
secimlerini kazandiktan sonra Demokrat Parti iktidara geldi. Ekonomideki biiylimeye, tarim
tiriinlerinin yani sira 1950°nin baglarinda yapilan ihracattaki artis nedeniyle tanik olmustu.
1954'teki mahsullerin 6nemli 6l¢iide basarisiz olmasi nedeniyle kisa vadeli dis finansmana olan
bagimliligin artmasina neden olurken, Merkez bankasinin isletme agig1 ve tarim sektoriine
finanse edilmesinden kaynaklanan yiiksek enflasyonun da etkisiyle, 1958’de ¢ok tarafli

anlagma ile onaylanan IMF programiyla tanismis olundu. (Sachs ve Collins, 1989).
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1961 Anayasasi, tiim sektorlerde uygun kontrol ve denge ile ekonomi genelinde
planlamanin gerekliligini vurguladi. Birinci ve ikinci plan Oncelikle yurtigi tasarruf
performansina odaklandi. Benzer sekilde, ithalata simirlama getiren yillik programlar
baslatilmistir. Ancak, asir1 degerlenmis sabit doviz kuru, IMF’ nin 1970°teki istikrar programini
ikna eden dis dengenin yogunlagmasini saglamistir. Sachs ve Collins (1989), Tiirkiye ekonomi
politikasinin bagimsizliktan 1980°e kadar i¢ yonelime yoneldigini belirtti. Hem en iyi hem de
en kotii zaman yasaniyordu. 1977'nin ortalarinda yasanan 6nemli bor¢ krizinde de benzer
sekilde goriilmemis yatirim ve biiyiime gergeklesirken, asil ilerleme 1983 doneminde hizlandi.
Hiikiimet, 6zel sektoriin genisletilmesi amaciyla reformlar: getirdiginde, tasarruf ve yatirimlar,
vergi reformlarini getirir, tarifeyi diisiirlir ve dogrudan yabanci yatirimlar tesvik eder (Dufour
ve Orhangazi, 2008). Ulke karma ekonomik sistemden piyasa ekonomisine déniistii. Devlet,
merkez bankasina etkisi olan ve kamu sektoriinii yoneten olumsuz etkiler yaratti. Kaynaklar,
sonugta iilkedeki finansal krizlerin nedeni olan ve politik olarak bigimlenmis krediler nedeniyle
tiikeniyordu.

1980'lerin serbestlesme cabalarini gerekli yasal ve kurumsal reformlarla takip etmedigi
icin, iilke 1990'larda farkli krizlere kars1 savunmasiz kaldi. Devasa israflarin, yaygin idari
verimsizligin ve ekonominin asir1 politiklesmesinin ortaya ¢ikmasi, iilkenin 1991, 1994, 1998
ve 1999 yillarindaki siddetli deprem nedeniyle ardi ardina degisen biiyiikliikteki krizlere neden
oldu Ulke bu krizleri olumsuz etkilere karsi biraz daha az olumsuz etkiledi ancak gelecekte
bunlardan kacinmak i¢in higbir ihtiyati tedbir almadi. Agikgasi, tim bu krizler ekonomiyi
birgok yonden zayiflatmisti. Ulkenin kirilganlig1, sanayilesmis iilkelerin neredeyse ii¢ kat1 olan,
ylizde 41 olarak tahmin edilen finansal kirilganlik olasiligr ile belirtilmistir (TOBB, 2001).
Benzer sekilde, bu siirecte genel yonetisimin ciddi bir sekilde bozulmasindan dolayi, hiikiimet
tilkedeki sik bankacilik ve doviz krizlerine neden olan finansal riski kontrol edemedi. Celasun
vd. (1999), serbestlesme cabalarinin etkilerinin finans sektorii dengesiz bir ortamda isletiliyor.
Bu nedenle, 1990'larda yapilan reformlar etkinligini artiramadigini belirtirken ayrica,
bankaciliktaki zayifli§i ongdérmek ve onunla basa ¢ikmak ve bankacilik sistemindeki
zayifliklari ele almak i¢in yasal ve denetleyici ¢ergevelerin de istenildigi gibi gelistirilmediginin
altin1 ¢izmistir. Aslinda, kosullar bozulmaya devam etti ve iilkenin Kasim 2000’de daha ciddi
bir kriz gecirmesine neden oldu.

Istikrarsiz ortamin dogal bir sonucu yiiksek enflasyondu. IMF'nin destegiyle, Tiirkiye
Ocak 2000'de sabit doviz kuru rejimi altinda bir Enflasyon Programi baglatti. Program bir siire

goriiniiste 1yi ¢aligsa da Eyliil 2000'de bazi tokezlemeler ortaya ¢ikmaya bagladi (Uygur, 2001).
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Tiirkiye, 6zellikle 1990'lardan bu yana sik sik krizler geciriyordu. Subat 2001'deki son
kriz belki de aralarindaki en siddetlisiydi. Ancak, altinda yatan nedenleri agikta birakt1. insanlar
hiikiimete, politikacilara ve ayrica yetkililere duyduklar1 giiveni kaybettiler. Koch ve
Chaundhary'e (2001) gore, Subat 2001 krizi daha fazla aslinda bir mali krizdi. Aslinda, olumsuz
ekonomik ve politik faktorler, yolsuzluk, israf, yonetim ve seffaflik eksikligi, ekonomiye devlet
miidahalesi, zayif yasal sistem, gereksiz yere asir1 dokunulmazlik ve medya-banka-holding
sirket sahipligi vb. ile olusan Subat 2001 krizinden sonra, hiikiimet IMF, Diinya Bankas1 ve
ABD tarafindan onaylanan yeni bir ekonomik program baglatti. Aslinda, yeni program
ekonomik onlemlerden ziyade yapisal ve yasal reformlar gibi goriiniiyordu.

Gerekli kurumsal ve yasal reformlariyla birlikte serbestlesme ¢abalari da
gerceklestirilemedi ve iilke 1990 yilinda farkli krizlere daha agik hale geldi (Koch ve
Chaudhary, 2001). Politikalarin ekonomiye dahil edilmesi, verimsiz yonetim sekli ve biiyiik
israflar 1994 ve 1999 krizlerini ortaya koydu. 1994 krizi, kamu sekt6riiniin bor¢lanma gereginin
arttig1 ve yiiksek enflasyona neden oldugu durumu getirdi. Hiikiimet politikasi, déviz kurunu
artirmay1 ve faiz oranim diislirmeyi amagladi, ancak kriz biiylik dis ticaret acigini getirdi.
Dolayisiyla, kriz mekanizmasi, kamu kesiminde ticaret a¢igina neden olan yiiksek enflasyona
neden olan bir eksiklik oldu. Bu nedenle, déviz kithgi, iiretimi durdurdu. Ulke krizi bir sekilde
kontrol altina aldi, ancak ekonomiyi zayiflatti. Genel yonetisim ciddi rahatsizlik yaratti ve
hitkiimet finansal riski kontrol edemedi. Yiiksek enflasyon ayni zamanda dengesiz ortamin
temel nedeniydi. Ekonominin yanlis yonetilmesi, kamu maliyesi ve politik etkinin yan1 sira
krize de katkida bulunmustur. Boylece, 6demeler dengesi agigi, yiiksek enflasyon orani ve
1gsizlik orani kaydedilmis ve gayri safi milli hasilada bir diislis gézlenmistir.

Bu nedenle, dengesiz ekonomideki yiiksek enflasyonu kontrol altina almak i¢in Tiirkiye,
2000 yilinda IMF destegi ile bir program baslatmistir (Yurdakul, 2014). Programin amaci
enflasyonu ve borcun GSMH'ye oranini azaltmakti. Ancak, asil hedef, kamu maliyesi i¢in
uzayan yolu olusturmakti. Bu durum enflasyonu azaltmak i¢in ise yaradi, ancak enflasyondaki
bu diisiis, programi zayiflatan faiz oraninin dalgalanmasina bagli kaldi. Boyle olunca da bir
panik bir durum ortaya ¢iktiginda hiikiimet tizerinde duruldu ve insanlar Lira'y1 yabanci paraya
doniistiirmeye basladi. Iki hafta sonra, Merkez bankasinin dis rezervi 5,5 milyar dolar azalmstr.
Bununla birlikte, Tiirkiye IMF'ye bor¢ almak i¢in yaklasti ve bu duruma kars1 yerini aldi.
Sabitlenmis doviz kuru programinin uygulanmasi nedeniyle dalgalanmaya ragmen doviz kuru
degismedi. Ancak devletin kabiliyeti ve etkinligi acisindan disa karsi olusturulan giivene
olumsuz etki etti. Program, 6zellikle ticaret ve i¢ tilketim modelindeki sonug¢larini bilmeden

baslamis oldu ve iilkenin genel ekonomik durumu yiiksek acik nedeniyle daha da kotiilesti.
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Uygur (2001), ithalatin artmas1 ve ihracatin yavaslamasiyla bor¢lanma nedeniyle Tiirkiye'nin
ac1gini siirekli artirdigini belirtti. Boylece, iilke ag181 ve GSMH oraninin giivenli sinirin dtesine
gectigi durum ortaya ¢ikti. Ekonomideki tiim eksiklikler ve kirilganliklar uyarildi ve Subat
2001'de meydana gelen baska bir kriz tetiklendi. Ancak, Subat 2001 krizinin yogunlugu ve
biiylikliigii goriillememisti. Her ne kadar bir¢ok i¢ ve dis faktor krizin ortaya ¢ikmasina katkida
bulunsa da ve bu siirdiiriillemez bir bor¢ olsa da ekonomideki bosa

Dufour ve Orhangazi (2007), sermayenin krizin ardindan fayda sagladigini, emegin
dezavantajli oldugunu savunurken, ekonomideki toplam varliklar1 ve bunlardan elde ettigi
gelirleri artirarak krizden uluslararasi sermayenin fayda sagladigini, biiyiik yerli finansal
kapitalistlerin de krizi takiben karlarimi artirdigini bulurken; sanayi sermayesinin, reel iicretlerin
azaltilmast ve emek hareketinin giiclinliin azalmasiyla fayda sagladigini belirtmislerdir.
Ugiinciisii, krizin ardindan ekonomiye getirilen yapisal degisiklikler, durumu “telafi etmek”
amaciyla, 6zellikle vergilendirmedeki kayda deger bir artis da dahil olmak iizere, 6zellestirme
ve kamu maliyesindeki degerleri artirarak, genel olarak sermaye ¢ikarlarini arttirmistir. Ayrica,
merkez bankasi bagimsizligi, emek esnekligi, tarimin serbestlesmesi vb. gibi neoliberalizm ile
ilgili politikalar ekonomik agidan genisletilmis ve derinlestirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik istikrarsizliklarla baga ¢ikmakta zorlandiklari
goriiliirken 2001'deki yerel krizde, kiigiik bir politik kriz, doviz kuru bazli bir istikrar
programinin siirdiiriilebilirligini sorguladi ve fonlarin devasa bir sekilde ¢ekilmesine yol acti
(Atict ve Giirsoy, 2012). Sonrasinda Tiirkiye 2001 krizinden ¢iktig1 gibi bu geleneksel
kirilganlik kaynaklarini da diizeltmeyi basardi. Tiirkiye'nin 2000-2001 krizleri ile bankacilik ve
finans sisteminin yeniden canlanma siirecini baslatt1 ve uzun vadeli mali konsolidasyonun bir
sekilde ilk adimlarin1 atmis oldu. (Rodrik, 2009).

Tiirkiye farkli ekonomik krizlerden gecti ve bir sekilde buna dayanabildi. Ancak siddeti
ve yogunluguyla Subat 2001 krizi gibi bir kriz de yasamamisti. Her ne kadar krizin olusumunda
icsel ve digsal faktorler etkili olsa da esas nedenler siirdiiriilemez borglar, bankacilik
sektoriindeki kirillganlik, ekonomide israf ve yolsuzluk 6nemli faktorler olmustur. Boylece, lilke
ac1g1 ve GSMH oraninin giivenli sinirin 6tesine gectigi durum ortaya ¢ikti. Benzer sekilde, kisa
vadeli borcun dis rezervlere dogru artmasi ve kisa vadeli borcun ihracata dogru artmasi ayni
anda gergeklesmistir. Ekonomideki tiim eksiklikler ve kirilganliklar uyarildi ve Subat 2001'de
meydana gelen bagka bir kriz i¢in oldugunu isaret ediyordu.

Para birimi, ¢okiisten ve faiz oranlarindaki artistan sonra deger kaybetti ve Nisan ayinda
dibe vurdu. Krizden sonra olusan asir1 enflasyonu dnlemek ve finansal istikrart saglamak i¢in

iki temel sorun vardi. Uzun vadeli yapisal reformlarin getirilmesi ve siirdiiriilebilir biiytimenin
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saglanmasi amaciyla “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” programi baslatilmistir. Benzer
sekilde, bankacilik sektoriinlin yeniden yapilandirilmasi programi Mayis 2001'de, bankacilik
sektoriinlin gecis siirecini hizlandirma tizere ilan edilmistir. Tirkiye, cari islemlerdeki kalici
aciklarla kars1 karsiya kalirken, orta vadede belirgin bir risk olusturmaktadir. Cari islemler
acigindaki en biiyiik arti, yakit ve enerji ithalatina olan bagimliliktan kaynaklanmaktadir.
Finansal gelisme bankacilik uygulamalarinda rekabet ve riskleri artiran bir¢ok degisiklik
getirmistir. Hikiimetin ithal edilen enerjiyi azaltmasi ve kendi kaynaklarin1 kullanmasi
gerekiyordu. Benzer sekilde, en son denetim ilkelerini uygulayarak ve istikrar piyasasi i¢in
dengesizligi azaltarak kurumsal yonetisimi saglayan etkili bir bagimsiz denetim sistemine de
ihtiya¢ duyulmaktaydi. Merkez bankasina yapilan 6zerk giiclin yani sira, gerekli diizenleyici ve
denetleyici kurumlar da olusturulmustur. Bu kurumlar ekonomiyi politikadan koruyor ve
devletin etkin yapisini devam ettiriyordu.

Ayrica, Tiirkiye'nin Brezilya, Polonya, Meksika ve Giliney Kore gibi diger gelismekte
olan ekonomilere gore nispeten daha ciddi gerilemesi, hala sistemik darbogaza ugradigini
gostermektedir. Yapisal reformlarin ustalik gerektiren dongiisii, ihtiyatli makroekonomik
politikalar ve verimlilik odakli biiytime 2007-09 se¢imlerinde baski altinda kaldi. 2009'daki
mali gevseme Oncelikle yerel se¢imler etrafinda yogunlagmisti, ancak daha sonra kriz onleyici
¢oziimler sunmaya odaklanmisti. Merkezi hiikiimetin faiz digi harcamalar1 2004’te
GSYH’ninyaklasik %15’ine, 2008’de GSYH’ nin%18,5’ine yiikselmistir ve biiyiik olasilikla
yiiksek cari transferler ve yari-biitgesel kayiplar nedeniyle 2009’da GSYH’nin%20’sini
asacaktir. Devlet tarafindan isletilen sosyal giivenlik sisteminin finansman agigr bugiin

GSYH’nin yaklasik %3'tine yiikseldi (Macovei, 2009).

3.5.2. 2008 Finansal Krizi

2007 yilinin ortalarinda diinya ekonomisinde beliren ve 2008 sonbaharinda hizlanan ve
kiiresel 6lcekte finansal algilarinin degismesi, bazi piyasa basarisizliklarinin ve tetikleyicilerin
nadir rastlantilar1 olmadan miimkiin olmayabilirdi belki ancak bu gelismeler kiiresel
ekonomideki temel dengesizlikleri ve diger sofistike finansal piyasalarin isleyisindeki
aksakliklarla etkisini iyice hissettirmeye baglamisti.

Kiiresel ekonomik kriz heniiz dibe vurmamisti, ancak biiyiik sanayi ekonomileri derin
bir durgunluk i¢inde iken gelismekte olan iilkelerde biiylime dramatik bir sekilde yavasliyordu.

Kiiresel finansal kriz, uluslararasi toplulugun kiiresellesen ekonomiye, ozellikle

uluslararasi finansal iliskiler ve makroekonomik politikalar agisindan giivenilir kiiresel kurallar
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saglamadaki basarisizlig1 karsisinda ortaya ¢ikmistir. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki konut
fiyat balonundan bagslayarak siiregelen spekiilatif baloncuklar, diinya ¢apinda hiikiimetler
tarafindan genis ¢apta onaylanan kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalarin yeniden diizenlenmesinin
aktif bir politikastyla miimkiin oldu. Riskin yayilarak keskinlesmesini, yatirimcilarin agliklarini
cift haneli karlarla karsilayacak gibi goriinen konut ipotegi destekli menkul kiymetler gibi
araclar araciligiyla “menkul kiymetlestirmenin” kullanilmasiyla devam etmistir. Bu noktada
sadece acgozliiliik ve profesyonellik devreye girerken, uygun diizenleme ile dahi ¢ift haneli ve
tamamen finansal araglarin getirileriyle olusan bu karlarla ilgili beklentileri karsilamak
miimkiin olmayacakti (UNCTAD, 2009).

UNCTAD’in bu raporunda yer alan 2008 kriz déneminin satirbaslari ardindan kriz
déneminin olusumu ve gelisimi bir dizi ekonomik ve finansal degiskenin yaninda temelde bazi
ongoriilebilir hatalarin sonucunda meydana geldigini detayli incelemekte fayda vardir. Bu
sekilde bu spesifik kriz doneminin tilkemizdeki firmalarin tizerindeki etkisini de boylelikle
kestirebilme sansini elde edilecegi diisiiniilmektedir.

2007 yilinin ortasindan 2009 yilinin ilk ¢ceyregine kadar finansal piyasalar bir dizi sokla
sarsildi. Bunlardan ilki, 2007 yazinda likiditenin kurumus oldugu ve yiiksek riskli konut kredisi
krizinin basladig1 sok oldu. Ardindan, Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in ¢okiisiinii takiben,
finansal piyasalar, S&P 500 Endeksi ve MSCI (Morgan Stanley Capital International) Endeksi
gibi ana endekslerin 2007°deki degerlerinin yarisindan daha fazlasini kaybetmesine neden olan
bir yikima evirildi. 2009 yilinin ilk ¢eyreginin sonunda, cogu yatirimei ciddi zarar gérmiistii ve
varlik yonetimi firmalart artik hayatta kalma ¢abasina gegmis durumdaydi Fabozzi vd. (2010).

Son kriz deneyimini anlamanin en basit yolu, para politikasinin ¢iktilar1 ve fiyatlar
etkileyen kanallar1 tartismak icin gelistirilen cergevenin degistirilmis bir versiyonunu
kullandigini belirten Cecchetti vd. (2009), finansal kosullardaki degisikliklerin ( para politikasi
durumunda faiz oranlari, daha genis bir oran kiimesi, krize yayilan ve varlik fiyatlar1) gercek
faaliyeti ve enflasyonu hem dogrudan hem de dolayl olarak etkileyecegini vurgulamistir.

Daha yiiksek fon maliyetleri esik getiri oranini artirarak yatirimi diisiiriir. Ve daha
yiiksek piyasa oranlari, mevcut borg i¢in servis maliyetlerini arttirirlarsa, yeni yatirim igin de
fonlar tiiketebilir. Bu, bazi iilkelerde oldukg¢a biiyiik bir oranda gerceklesen muhtemel bir
sonugctur.

Kurumsal bor¢lanma, kisa vadeli krediler veya degisken faizli sabit vadeli krediler
seklindedir. Ayrica, baz1 iilkelerde kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglar, gerekli ipotek

O0demelerinde yapilan ayarlamalarla hane halklarimi dogrudan etkilemektedir. Biitiin bunlar,
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daha siki finansal kosullarin hem kurumsal kazanci hem de hane halkinin harcanabilir gelirini
azaltacagini diisiindlirmektedir.

Kriz, bor¢lanmanin maliyetini arttirmakla kalmadi, ayn1 zamanda hem geleneksel borg
verme kanaliyla hem de menkul kiymetlestirme yoluyla kredi mevcudiyetini azaltti. Banka
kredisi para politikasi iletim kanalinin normal zamanlarda varligina iliskin kanitlar karisik
olmakla birlikte, finansal sistemdeki aksakliklarin dogrudan kredi arzin1 azalttig1 yaygin olarak
kabul edilmektedir. Mevcut kriz sirasinda, ornegin, bankalar bazi iilkelerde, bor¢ verme
standartlarim1  sert bir sekilde sikilastirdi. Kredi talebi de diiserken, bu kesinlikle
gozlemledigimiz banka dis1 6zel sektdre verilen bor¢ verme miktarina katkida bulunmustur.
Bunun o6tesinde, birtakim banka dist bor¢ verenler krizin kurbanlari olarak ortadan
kaybolmustur. Ve menkul kiymetlestirmenin ¢okmesi, kredi arzin1 daha da azaltmistir.

Hem fonlama maliyetlerindeki artmaya hem de kredi arzindaki diisiise katkida
bulunmak, yatirimcilarin 2008 yilina kadar riskten kaginma duruéumda keskin bir yiikselise
sebebiyet vermistir. Fiyatlarin ¢ok yiiksek olup olmadigi veya fon arzinda gergek bir diisiis olup
olmadig1 tartigmalidir. Bilango a¢mak, hisse senedi ve emlak fiyatlarindaki diisiisler (ayni
zamanda kullanilmis makineler gibi diger varliklar icin de fiyatlar), sirket net degeri iizerinde
dogrudan bir etkiye sahipti ve kredi temininde bulunabilecek teminat firmalarinin miktarini

azaltt1 (The Economist, 2019).

3.5.2.1. Finansal Krizin Nedenleri

Finansal kriz, temel olarak finansal sektordeki serbestlestirmeden kaynaklandi. Bu,
bankalarin tiirevlerle olasi riskleri ve zararlari en aza indirmek i¢in yapilan yatirim serbest
yatirim fonu alim satim1 yapmasina izin verdi. Bankalar daha sonra bu tiirevlerin karli satigini
desteklemek i¢in daha fazla ipotek talep etti. Sadece yiiksek faizli bor¢ alanlara uygun hale
gelen krediler i¢in faiz yarattilar. 2004 yilinda, FED, bu yeni ipoteklere olan faiz oranlar
diizelirken, federal fon oranini yiikseltti. Arzin talebi agmasi iizerine konut fiyatlar1 diismeye
basladi. Bu, 6demeleri karsilayamayan ancak evlerini satamayan ev sahiplerini hapsetti.
Tiirevlerin degerleri par¢alandiginda, bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi kestiler. Bu, Biiyiik

Durgunluga yol acan finansal krizi yaratt.
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3.5.2.1.1. Serbestlesme

1999 yilinda Finansal Hizmetler Modernizasyon Yasasi olarak da bilinen Gram-Leach-
Bliley Yasasi, 1933 tarihli Cam Steagall Yasasin yiirtirliikten kaldirmistir. Banka lobicileri,
yabanci firmalarla rekabet edebilmek i¢in bu degisiklige ihtiyaglari oldugunu ifade etmislerdir.

Miisterilerini korumak i¢in sadece diisiik riskli menkul kiymetlere yatirim yapma sozii verdiler.

3.5.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Alacaklarin menkul deger sekline donistiriilmesi anlamina gelen Menkul
kiymetlestirme nasil ilk olarak, koruma amagli fon ve digerleri ipotege dayali menkul
kiymetler, teminatl borg yiikiimliiliikkleri ve diger tiirevler satarak islemeye basladi. Ipotege
dayali bir teminat, fiyat1 teminat i¢in kullanilan ipoteklerin degerine dayanan bir finansal
tiriindiir. Bir bankadan ipotek aldiginizda, ikincil piyasadaki bir riskten korunma fonuna satar.
Riskten korunma fonu ipoteginizi bir¢ok benzer ipotege baglar. Paketi gesitli faktorlere
dayanarak degerinin ne oldugunu bulmak i¢in bilgisayar modellerini kullanirlar. Bunlar, aylik
O0demeleri, bor¢lu olunan toplam tutari, geri ddeme olasiliginiz1 ve gelecekteki ev fiyatlarini
igerir. Riskten korunma fonu ipotek destekli giivenligi yatirimcilara satmaktadir. Banka
ipoteginizi sattigindan, aldigi parayla yeni krediler alabilir. Odemelerinizi yine de tahsil
edebilir, ancak bunlar1 yatirimcilarina gonderen riskten korunma fonuna gonderir. Tabii ki,
herkes yol boyunca bir kesim yapar, bu yiizden bu kadar popiiler olmasinin bir nedeni olarak
belirtilir. Banka ve riskten korunma fonu i¢in temelde risksizdi. Yatirimcilar temerriit riskinin
tamamin {istlendiler, ancak sigortact olduklari igin kredi temerriit takasi adi verilen risk
konusunda endiselenmediler. Bunlar, American International Group gibi kat1 sigorta sirketleri
tarafindan satildi. Bu sigorta sayesinde yatirimcilar tiirevleri kapatti. Zamanla, emeklilik
fonlari, biiyilik bankalar, koruma fonlar1 ve hatta bireysel yatirimcilar dahil olmak tizere herkes
onlara sahipti. En biiyiik sahiplerden bazilar1 Bear Stearns, Citibank ve Lehman Brothers't1.

Hem gayrimenkul hem de sigorta birlesimi ile desteklenen bir tiirev ¢ok karliydi. Bu
tirevlere olan talep arttik¢a, bankalarin menkul kiymetleri desteklemek icin gittikge artan
ipotek talebi de artmistir. Bu talebi karsilamak i¢in, bankalar ve ipotek aracilari hemen hemen
herkese ev kredisi sundu. Bankalar yiiksek faizli ipotek teklifinde bulundular, ¢iinkii kredilerin

kendisinden ziyade tiirevlerden ¢ok para kazandilar.
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3.5.2.1.3. Yiiksek Faizli Konut Kredilerinin Biiyiimesi

1989'da Finansal Kurumlar Reformu, Geri Kazanimi ve Icra Yasasi, Topluluk Yeniden
Yatirim Yasasi'nin uygulanmasini arttirdi. Bu Kanun, fakir mahallelerin bankasiin “yeniden
cizilmesini” engellemeye calisti. Bu uygulama 1970'lerde gettolarin biiylimesine katkida
bulunmustur. Diizenleyiciler, simdi halka ag¢ik olarak bankalar1 ne kadar iyi “giivenli olmaya

baslad1” olarak derecelendirdiler.

3.5.2.1.4. Fed Yiiksek Faizli Bor¢ Oranlarini Artird:

2001 ekonomik durgunluguyla sertlesen bankalar yeni tiirev iirlinleri memnuniyetle
karsiladi. Aralik 2001'de Federal Rezerv Bagkan1 Alan Greenspan, federal fon oranini yiizde
1,75'e diistirdii. Fed, Kasim 2002'de tekrar yiizde 1,24'e diistirdii. Bu da ayarlanabilir faizli
ipotek faiz oranlarim diisiirdii. Odemeler daha ucuz ciinkii faiz oranlari federal fonlarin oranina
dayanan kisa vadeli Hazine bonosu getirilerine dayaniyordu. Ancak, bu kredi faiz oranlarina
dayanan bankalarin gelirlerini diisiirdii. Geleneksel ipotekleri karsilayamayan bir¢ok ev sahibi
bu faizsiz krediler i¢in onaylanmasindan memnundu. Sonug olarak, ytliksek faizli ipotek yiizdesi
2001 ve 2006 yillart arasinda tiim ipoteklerin yiizde 10'dan yiizde 20'sine iki katina ¢ikt1. 2007
yilinda, 1,3 trilyon dolarlik bir sektdére déniismiistiir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin
yaratilmasi ve ikincil piyasa 2001 durgunluguna son verdi. Konut kredisine dayalt menkul
kiymetlerin yaratilmasi ve ikincil piyasa 2001 durgunluguna son verdi. Ayn1 zamanda, 2005
yilinda gayrimenkulde bir varlik balonu yaratti. Ipoteklere olan talep, konut sahiplerinin
bulusmaya calistig1 konut talebini artirtyor. Bu kadar ucuz kredilerle bir¢cok insan, fiyatlar
artmaya devam ettikge satmasi i¢in yatirim olarak evler satin aldi. Ayarlanabilir faizli kredi
kullananlarin ¢ogu, oranlarin ii¢ ila bes y1l icinde sifirlanacaginin farkinda degildi. 2004 yilinda
Fed oranlar1 artirmaya basladi. Y1l sonuna kadar, federal fon orant %2,25 oldu. 2005 sonu
itibariyle, %4,25 oldu. Haziran 2006 itibariyle, oran %5,25 oldu. Ev sahipleri,
karsilayamadiklar1 6demelerle vuruldu. Bu oranlar gegmis beslenen fon oranlarindan ¢ok daha
hizl1 yiikseldi. Konut fiyatlar1 Ekim 2005°te zirveye ulastiktan sonra diismeye basladi. Temmuz
2007’ye kadar%4’e kadar diistii. Bu, ipotek sahiplerinin artitk 6deme yapamadiklar1 evleri
satmasini engellemek i¢in yeterliydi. FED ’in oran artis1 bu yeni ev sahipleri i¢in daha kétii bir
zamanda olamazdi. Konut piyasast balonu patladi ve 2007'de olusan bu bankacilik krizi

2008’de Wall Street'e kadar yayildi.
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Uluslararas1 sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu dénemler, yalnizca 1990'larda
oldugu gibi degil, tarihi olarak uluslararas1 bankacilik krizlerini tekrar tekrar tiretti. 1970 sonrasi
donemde, Kaminsky ve Reinhart (1999) krizlerin finansal serbestlesme ile baglantisi
konusunda resmi kanitlar sunmuslardir. Calistig1 26 bankacilik krizinin 18'inde, finansal sektor
son bes yil icinde, genellikle daha az serbestlestirildi. 1980'lerde ve 1990'larda cogu

liberallesme donemleri degisen siddette finansal krizlerle iliskiliydi.

3.5.2.2. 2008 Krizi Ne Kadar Koétiiydii?

* ABD issizlik oram1 Ekim 2009'da %]10'a yiikseldi; Afrika kokenli Amerikalilar
(kabaca ylizde 15) ve Hispanikler igin bu oranlar ¢ok daha yiiksekti (kabaca %12).

+ lssizlerin yaklasik yaris1 27 hafta veya daha uzun siire issiz kaldu.

« Insaat ve imalat sanayii, Aralik 2007-Haziran 2009 arasinda istihdamda ¢ift haneli
kayiplar yasadi.

* Krizin Aralik 2009°da baslamasi ile Haziran 2009’un sonuna kadar, reel GSYH
kabaca yiizde 4,3 diistii.

e 2009 yilinin ilk ¢eyreginde - durgunlugun en diisiik noktasi - 230.000'den fazla ABD
isletme kapandi.

* 2007'den 2012'ye kadar iilke genelinde 450'den fazla banka basarisiz oldu.

+ 2006-2014 yillar1 arasinda ABD'de 16 milyondan fazla ev kapatildi, 2009 ve
201023'te krizin zirvesinde her y1l yaklasik 3 milyon haciz kaldi (Coghlan vd. 2018;
U.S. Bureau of Labor Statistics, 2012; Carlyle, E., 2015; Rich, R., 2013; U.S. Bureau
of Labor Statistics, 2012; Federal Deposit Insurance Corporation, 2016; Center on
Budget and Policy Priorities, 2018).

3.5.2.3. Tiirkiye 2008 Krizinden Nasil Etkilendi?

Tiirkiye para birimi ve finansal piyasalar, Temmuz 2007°de patlak veren kiiresel
piyasalardaki kargasanin ve ardindan ortaya ¢ikan piyasa yatirimlart igin risk istahindaki
diisiisiin belirgin baskisina maruz kaldi. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi, bu
durumdan dolay1 olusan yansimalar bagladiginda Temmuz 2007'den Mart 2009'a kadar
degerinin %55'ini kaybetti. Mart ve Haziran 2009 arasinda, borsa bir miktar toparlanmis ancak
Temmuz 2007'deki degerin %30 altinda kalmistir. Lira kredi krizi sirasinda daha degisken bir

hal aldi, ancak Lehman Brothers'in ¢kiisiinden sonra Ekim-Kasim 2008 tarihine kadar siddetle
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deger kaybetmedi. EKim 2008'den Mart 2009'a kadar; Lira, Euro karsisinda degerinin %25'ini
kaybetti; ancak o zamandan bu yana %10'unu geri kazandi. Ekim 2008’deki likidite krizinden
bu yana i¢ piyasadaki faiz oranlar1 6nemli 6l¢lide azalmistir. Kargasanin ortasinda 250 baz puan
civarinda bir artisin ardindan, ortalama bankalar arasi faiz orani, Haziran’a kadar 1.000 baz
puanlik diistis kaydederek Tiirkiye'de ve diinyadaki parasal kosullari biraz olsun rahatlatmis
oldu . Benzer sekilde, yurt i¢i gosterge tahvilleri verimi Ekim 2008'de kaydedilen zirveden
sonra Haziran 2009'da yaklasik 1.200 baz puan degisim ile%]13'un altina geriledi. 2009
baharindan itibaren yiikselen piyasalara iliskin kiiresel risk algilarindaki toparlanmanin
Tiirkiye'nin doviz kurunu i¢ piyasa faiz oranlarini ve risk primini olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Tirk lirasinin performanst, borsa ve risk primleri de Brezilya, Meksika, Giiney
Kore, Polonya ve Macaristan gibi gelismekte olan diger iilkelerle karsilastirmali olarak
karsilastirildiginda, Tirkiye'nin doviz kuru, Eyliil 2008-Mart 2009 déneminde Macaristan,
Polonya, Giiney Kore ve Brezilya'dan daha az degiskendi (Macovei, 2009).
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DORDUNCU BOLUM
YONTEM VE BULGULAR

4.1. Arastirma Modeli

Bu tezin Oncelikli amact yabanci sahipligin oldugu Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin  6zellikle kriz donemlerinde verdikleri tepkileri arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda, bu tezde Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) verilerinden elde edilen imalat Sanayi
sektoriindeki “En Biiyiik 500 firmanin, 2001 ve 2008 kriz donemlerindeki yabanci sermaye,
istihdam, ihracat ve satig sonrasi biiyiime performanslari Alvarez ve Gorg’un 2007 yilinda
yapmis oldugu ve Sili’nin iktisadi yavaslamasi lizerinde uyguladiklar1 ekonometrik altyapi
kullanilarak incelenmistir. Ozellikle 2001 ve 2008 krizlerinin etkisini etkilerini
gozlemleyebilmek i¢in zaman araligir 1995-2017 yillart arasini kapsamaktadir. Dengeli panel
olusturulmus bu baglamda eksik gozlemlerin olmasi sebebiyle ulasilan sirket sayisi 68
olmustur. Tahminler E-views-8’de elde edilmistir.

Hipotezlerimiz asagida belirtilmis olup sonuglar ve degerlendirmeler ilerleyen
boliimlerde detayli bir sekilde anlatilacaktir

HO1: Firma biiytimeleri 2001 krizinden olumsuz etkilenmistir.

HO02: Firma biiylimeleri 2008 krizinden olumsuz etkilenmistir.

HO03: Firma biiytimeleri hem 2001 hem de 2008 krizlerinden olumsuz etkilenmistir.

HO04: Cok uluslu firmalar ile yerel firmalarin krize tepkileri farklidir.

4.2. Evren ve Orneklem

Calismanin veri seti olarak ISO 500'de listelenen sirketlerin seg¢ilmesinin sebebi, bu
sirketlerin daha kurumsal olmasi ve dolayisiyla hedef maliyetlendirme gibi kapsamli ve
karmasik tekniklerin uygulanmasi i¢in gerekli olan gii¢lii kurumsal disipline sahip olmalari,
daha giivenilir olmalar1 ve tutarl bilgi elde edilebilir durumda olmalaridir. Calismanin evrenini,
Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan her yil agiklanan “En Iyi 500 Tiirk Sanayi Sirketi”
listesinde yer alan kamu ve 6zel sektor imalat sirketleri olusturmaktadir. Finansal veri seti
Tiirkiye'de yerlesik hem yerli hem de yabanci firmalardan olusmaktadir. 1995-2017 6rneklem

donemi, toplam 68 gozlem icermektedir.
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4.3. Biiyiik Firmalar Neden imalat Sanayiinden Secildi?

Uretim/imalat, geleneksel olarak gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesinde kilit
bir rol oynamistir. Son yillarda, tiretimin dneminin son 20-25 yilda azaldig1 ve gelismekte olan
tilkelerde erken sanayilesme ya da sanayilesme dis1 kalma ile sonuglandigini belirten Haraguchi
(2016), gelismekte olan iilkelerdeki diisiik sanayilesme diizeylerinin, imalat gelistirme
Ozelliklerinde veya imalat sektoriiniin genel kiiresel beklentilerindeki uzun vadeli degisikliklere
bagli olup olmadigini arastirmistir. Calismanin bulgulart hem gelismekte olan bir¢ok iilkede
hem imalat katma degerinde hem de imalat istihdam paylarindaki diislisiin, imalat sektdriiniin
gelisme potansiyelindeki degisikliklerden kaynaklanmadigin1 gdstermektedir. Esas neden ise,
az sayida iilkede hizli imalat gelistirme zemini olmasinin ve ¢ok sayida gelismekte olan iilkede
imalat sektoriindeki eksikliklerinin gelismekte olan bu iilkelerdeki imalat faaliyetlerinin
yogunlagmasina neden olmasidir.

Diinyadaki firmalar genellikle ekonomik krizlerle kars1 karsiya gelebiliyor ve bu krizleri
bir sekilde yoneterek hayatta kalmayi basarabiliyorlar. Asya, Dogu Avrupa ve Giiney
Amerika'daki son vakalar bu noktaya birer 6rnek teskil ediyor. Ekonomik zayif noktalar kiiresel
ekonomiye entegre edildiginden, firmalarin bu tiir krizler araciligiyla kendi yollarini
yonetmelerine yardimer olabilecek kurumsal yeteneklerin anlasilmasiin gelistirilmesi ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda biiyiik firmalarin genel anlamda daha kurumsal bir
yapiya sahip olmasi bizi biraz da bu nedenle biiyiik 6l¢ekli firmalar tizerinde ¢aligsmaya itmistir.
Daha kurumsal firmalarin verilerinin netligi ve sonuglarin daha dogru olusu bu tez calismasi
i¢cin avantaj olusturmustur. Dolayisiyla, biiylik sirketlerin sec¢ilmesinin sebebi, bu sirketlerin
daha kurumsal olmasi ve dolayisiyla hedef maliyetlendirme gibi kapsamli ve karmagik
tekniklerin uygulanmasi i¢in gerekli olan giiclii kurumsal disipline sahip olmalari, daha
giivenilir olmalar1 ve tutarli bilgi elde edilebilir durumunda olmalaridir. Ornegin yabanci
yatirimcilarin Japon elektronik firmalarinin performansi {izerindeki etkisini analiz eden Nakano
ve Nguyen, (2013) bu sektdre ait listelenen pek ¢ok firmanin, oldukga biiyiik firmalardan olmasi
ve gli¢lii bir biiylime potansiyeline sahip olmasmin, yabanci yatirimcilar tarafindan oldukga
cekici ozellikler oldugunu belirtmektedir. Calismalarinda, firmalar arasinda ve zaman iginde
onemli bir dagilim gosteren yiiksek yabanci miilkiyetinin, firma performansi {izerinde tahmin
edilebilir bir etki tespit etmek i¢in ideal bir ortam sundugunu belirtmislerdir.

Yiizeysel olarak, biiyiik bir firmanin istihdamda ve kisisel gelirde 6nemli kazanglar
saglayarak yerel ekonomik biiylimeyi tesvik edebilecegini diisiinebiliriz. Dogrudan firma

tarafindan yaratilan isler ve gelirler olarak bilinen etki, dogrudan etki olarak adlandirilmaktadir.
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Ancak gercekte, bolgedeki diger firmalar iizerindeki etkiler (dolayli etkiler) net bir sekilde
ekonomik etkide en biiylik agirlig1 tasimaktadir. Deneyimler, tipik olarak ortaya ¢ikan bu tiir
bliyiik dolayh etkilerin, tesviklerin ve rekabetin maliyeti nedeniyle, biiylik sirketleri ¢cekmeyi
amaclayan ekonomik kalkinma stratejilerinin basarili olma ihtimalinin veya sadece biiyiik bir
maliyette basarili olma ihtimalinin diislik oldugunu ortaya koymaktadir (Edminston, 2007).

Cok uluslu sirketler, gelismekte olan {ilkelere yatirimi yonlendirmede en onemli
aktorlerden biri haline gelmistir. Bu firmalar, biiyiik 6l¢iide biiyiik firma olmalarindan dolayz,
dis pazarlarda bir varlik olusturmak i¢in gelismekte olan iilkelere olan ve en biiyiik sinir 6tesi
finansal akis tlirii olan dogrudan yabanci yatirimlari kullanmaktadir. Cok uluslu sirketler,
kararlarini, piyasadaki biiylikliik, isgiicii becerileri, makroekonomik ve kurumsal istikrar,
fiziksel altyap1 ve cikarilabilir dogal kaynak sanayileri gibi genis bir yelpazedeki faktorlere
yatirim yapmaya dayandirmaktadir. Cokuluslu sirketler ve tirettikleri DY'Y, asagida siralanan
ancak bu maddelerle smirli olmayan diger ¢esitli nedenlerle Siirdiriilebilir Kalkinma
Hedefleri'yle (SDG) 6zellikle ilgilidir (Gestrin, 2019):

* Yeni teknolojilerin iletimi i¢in bir kanal olarak kullanimlar;

* Yeni uluslararasi pazarlara erisim igin bir kanal olarak kullanimlari;

* Piyasa basarisizliklarinin iistesinden gelme ve yerel yatirnmcilarin ve diger
yatirimeilarin  veya finansman kaynaklarmin erisemedigi bosluklar1 doldurma
yetenekleri;

* Modern iiretim tekniklerini benimseme ve tiretkenlik artigini hizlandirma egilimleri;

* Daha yiiksek iicret 6deme kabiliyetleri;

* Biiyiik 6lgekli altyap1 projelerini finanse etme ve yonetme kapasiteleri; ve

+ Ekonomide yerli isletmeleri destekleyen is baglantilar1 kurma egilimleri.

4.4. Uygulama

Cok boyutlu bir veri tipi olan panel veri seti, yatay seri ile zaman serisinin birlesiminden
olusmaktadir. Panel veri, arastirmaciya hem zaman hem de kesit boyutunda daha fazla bilgi
sunmaktadir. Panel veri gézlemlerin tam olmas1 durumunda, bir diger ifade ile herbir birim tiim
zamanlarda gozlenmisse dengeli panel adini alirken, gozlemlerde eksiklik olmasi durumunda
ise dengesiz panel adimi almaktadir (Gujarati (2003); Greene (2012); Tatoglu (2018)).
Calismalarin biiyiik bir kism1 dengeli panel iizerinedir ancak son zamanlarda dengesiz panel
tizerine yapilan ¢alismalar da mevcuttur (Browne vd (2000); Leitdo (2010); Hassana vd.(2011);
Rao ve Hassan (2011)). Denklem (1)’de klasik panel modeli yer almaktadir:
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Yie = @yt + @2t X5t + o0+ Qpie Xie + Uit (1)
1=1,2,..,Nvet=1,2, .., T°dir.

(1) nolu modelde yer alan Yit, bagimli degiskeni, Xit bagimsiz degiskenleri, uit, hata
terimini, N birim sayisini ve T ise zamani1 gostermektedir. Burada hata terimi sifir ortalama ve

sabit varyansa sabittir (Bkz. Model (2)).
E(uir)~N(0,0?) )

Panel verinin yatay kesit verilerine gére daha yiiksek serbestlik derecesine sahip olmasi
ve daha fazla 6rneklem degiskenligi igermesi, tahminlerin etkinligini arttirir. Béylelikle tahmin
edilen parametreler ger¢ek degerine daha yakin olur (Hsiao, 2007: 3). Ayrica panel veri ile
orneklem hacmi artmakta, yatay kesit ile zaman boyutlarina ait heterojenlik yakalanmakta,
degisen varyans ve/veya otokorelasyon varligi test edilebilmekte, degisim dinamikleri ve
karmasik davranig modelleri incelenebilmektedir (Gil-Garcia ve Puron Cid, 2014: 206). Ancak
verilerin hepsine ulagmanin maliyetli olmasi ve dncesi-sonrasi tipi ¢alismalarda ayni birime
ulagsma problemi panel veri ¢alismalarinin zorluklari arasinda yer almaktadir. Gujarati (2016:
405-406), Baltagi’nin panel veri kullanma avantajlarini su sekilde siralamistir:

1. Panel veri ile bireyler, firmalar, iilkeler gibi birimler zaman iginde ele alindigindan
dolayi, genelde gozlemlenemeyen heterojenlik beklenir. Birimlerle 1ilgili
degiskenler tanimlanarak bu heterojenlik ele alinir.

2. Yatay kesit verilerini belirli bir zaman araligi i¢inde ele alan panel veri ile veri sayist,
degiskenlik, bu degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik
derecesi ve daha ¢ok etkinlik elde edilmis olur.

3. [Isisizlik dénemleri, issizlik siiresi, is giicii hareketliligi gibi tekrarl kesit verilerini
panel veri ile incelemek daha uygundur.

4. Yatay kesit ve zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkiler panel veri ¢aligmalari ile
goriilebilir.

5. Panel veri ¢aligmalari ile 6lgek ekonomileri ve teknolojik degisim gibi kavramlar

daha 1yi arastirilabilir.

4.4.1. Birim Kok Testleri

Bir serinin stokastik siirecinin zamana gore farklilasip farklilagsmadigini kontrol etmek

tizere birtakim testler uygulanir. S6z konusu stokastik siire¢ zamana gore degisiyorsa seri
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duragan degildir, yani serinin ge¢mis ve gelecek yapist basit bir modelle gosterilemez. Seri
duragan halde ise, birbirini takip eden iki deger arasindaki fark zamandan degil, zaman
araligindan kaynaklanmaktadir. Dolayistyla duragan serinin ortalamasi zamana bagli olarak
degismez. Gergek hayatta ise serilerin birgogu duragan olmayan siireci izler, bir diger ifade ile
serinin ortalamasi zamana bagli olarak degisir (Kutlar, 2012: 417). Calismalarda duragan
olmayan seriler kullanildiginda spurious regresyon olarak bilinen sahte regresyon ortaya
cikabilmektedir. Bu durumda istatistikler gercegi ifade etmeyebilir. Dolayisiyla serilerin
duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in sagidaki sartlar1 saglamalidir:

« Sabit ortalama (E (Y;) = p),

+ Sabit varyans (Var(Y;) = g2) ve

« Sabit kovaryans (Cov (Y, Yiix) = yi; (tim t'lerigin k # 0))

Panel birim kok testleri yatay kesit bagimliliginin varligina gore ikiye ayrilir: birinci ve

ikinci nesil testler.

Panel Birim Kok Testleri

@irinci Nesil )

(Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur)

eLevin, Lin ve Chu (2002)
«Im, Pesaran ve Shin (2003)
*Maddala ve Wu (1999)
«Choi (2001)

«Hadri (2000)

evd.

- J

/Tkinei Nesil N
(Yatay Kesit Bagimlilig1 vardir)
*Pesaran (2003)

*Moon ve Perron (2004)
+Bai ve Ng (2002, 2004)
«Choi (2002)

«Chang (2002, 2004)
evd.

- J

Sekil 1. Panel Birim Kok Testleri
Kaynak: Barbieri, 2006: 3.
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Birinci nesil testlerden Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS) ile Maddala
ve Wu testlerinin temel kisit1 paneldeki bireysel zaman serilerinin yatay kesitlerinin bagimsiz
dagilima sahip olmasi, yani korelasyon olmamasidir. Ancak iktisadi degiskenlerin biiyiik bir
kisminin birlikte hareket etme 6zelligine sahip olduklar1 bilinmektedir. Bu sorunun iistesinden
gelmek amaciyla ikinci nesil testler gelistirilmistir. Ikinci nesil teslerde iki temel yaklasim
kullanilmistir, bunlar: (i) kalint1 kovaryans matrisinde neredeyse hi¢ kisit koymadigi Chang
(2002, 2004) calismas: (ii) Bai ve Ng (2004), Phillips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004),
Choi (2002) ve Pesaran’in (2003) da katkilartyla gelistirilen faktor yapisi yaklasimlaridir
(Barbieri, 2006: 4).

Yapilan testler sonrasinda serinin birim kokii yoksa seri duragan seri adini alir ve 1(0)
olarak gosterilir. Birim kok ¢ikmasit durumunda serinin logaritmasi veya farki alinir. Alinan
herbir farkta seriye birim kok testi uygulanir ve buna gore adlandirma yapilarak analize devam
edilir. Ornegin birinci farkta seride birim kok gdzlenmezse seri birinci mertebeden duragan yani
I(1), ikinci farkta birim kok gozlenmezse, seri ikinci mertebeden duragan yani 1(2) olarak
gosteirlir.

Bu caligmada sadece uygulamada kullanilan testler iizerinde durulacaktir.

4.4.1.1. Levin, Lin ve Chu (2002) — LLC Testi

LLC testi, birim sayist (N) 10 ile 250 arasinda ve zaman boyutu (T) 5 ile 250 arasinda
oldugu durumlarda iyi performans gosterir. LLC (2002) ¢alismalarinda bireysel deterministik
etkileri (sabit ve / veya dogrusal zaman egilimi) ve birinci derece otoregressif parametrelerin
homojen oldugu varsayimi altinda hata terimlerinin heterojen seri yapisina izin vererek Quah'in
modelini genellestirmiglerdir. Burada N ve T'nin sonsuza gittigi ancak T'nin daha hizli bir
sekilde arttig1 varsayilir (N/T—0). Makro panel ¢aligmalarinda uygun bir test olan LLC testinin
kiigiik drneklemlerde giiciiniin az olmasi ve temel hipotezin, ‘tiim kesitlerde birim kok vardir’
savt LLC’nin kisitlandig1 noktalardir (Nell ve Zimmermann, 2011: 2-3; Barbieri, 2006: 6).
Kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho= Seride genel bir birim kok vardir (Hy: p; = p = 1)

Hi= Seride genel bir birim kok yoktur (Hy: p; = p < 1)

Hipotezlerin test edilmesi i¢in LLC’de ii¢ farkli model olusturulur:

Model 1 (sabit yok) : AY; = pYi_q +uye 3)
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Model 2 (sabit var) ; AY;e = ag; + pYieq + Uy 4)

Model 3 (sabit ve trend var) : AY; = ag; + aqit + pYie_q + uyt 5)

Bu modelleri basitlestirmek adina Model 2 referans alinarak (6) nolu denklem gelistirilir

(Tatoglu, 2012: 200).

Ayie = piYie—1 + Loty PiilbVie—1 + Amidme + Wi (6)

Panel birim kok testlerinde genelde kullanilan denklem (6) da dmt herbir birim igin
kullanilan kukla degisken, ami ise bu kukla degiskenlerin parametrelerini gosterir. p; = 1
bagimli degisken y’nin, i’ninci kesitte birim kokii oldugunu gosterir. p; < 1 ise deterministik
kisimda duragan oldugunu gosterir. Ui birimler boyunca korelasyonsuz olup ARMA siireci
izlerler (w;; = X521 0;vi—; + &) (Tatoglu, 2012: 200). LLC testinin uygulanabilmesi igin iig
asamal1 bir prosediir onerirler, bunlar (Tatoglu, 2012: 201; Baltagi, 2005: 240):

Asama 1: Her bir kesit i¢in Augmented Dickey Fuller regresyonlar1 uygulanir.

Asama 2: Uzun donem standart sapmalarin, kisa donem standart sapma degerlerine

orani bulunur. Boylelikle yatay kesitlerin herbiri i¢in standart sapma elde edilir (5, = e / 6\)'
&

Bu standartsapmalardan da ortalama standart sapma hesaplanir (Sy = % NS

Asama 3: Panel test istatistigi hesaplanir.

« _ tp=o—(NT)SN&z *se@)u, 7
tp _ = & mT (7)

mT

Burada p,,7 Ve o,,7 Monte Carlo simiilasyonundan elde edilen ve Levin ve Lin’in
(1992) calismasinda tablolanan uyarlanmis ortalama ve standart sapma parametreleridir
(Barbieri, 2006: 7).

LLC test karar1: Tablo degeri ile LLC tablo degeri ile karsilastirilir. Temel hipotez red

edilirse seri duragandir yani birim kok icermemektedir. Reddedilmezse seride birim kok vardir.

4.4.1.2. Fisher Panel Birim Kok Testleri (Fisher ADF ve Fisher Philips Perron (PP))
Dengeli panel ile ¢alisma zorunlulugu olmayan Fisher tipi testte her bir yatay kesit i¢in
birim kok test istatistikleri birlestirilir (Giiven ve Mert, 2016: 140). Choi (2001), LLC ve Im
Pesaran ve Shin testlerinin bazi1 bakimlardan esnek olmadiklarini, bunun da test uygulamarinda
kisitlayict oldugunu ifade etmistir. Esnek olmadigi noktalar: (i) sonsuz sayida grup

gerektirmeleri; (i1) tiim gruplarin ayni tipte stokastik olmayan bilesene sahip oldugu varsayimi;

98



(ii1) T'nin tiim kesit birimleri i¢in ayni1 oldugu ve dengesiz paneller durumunda daha fazla
simiilasyon yapilmasi gerektigi; (iv) Levin ve Lin’de kritik degerlerin ADF regresyonlarinda
gecikme uzunlugu se¢imine duyarli olmasi; (v) Onceki testlerde gruplarmn higbirinin alternatif
hipotezin altinda bir birim kokii olmadigin1 varsaymakta ve bazi gruplarin bir birim koki
olmasma ama digerlerinin olmamasina izin vermemektedirler. Choi bu kisitlarin iistesinden
gelmek icin panel verilerinde her gruba uygulanan birim kok testinden p-degerlerinin
kombinasyonuna dayanan ¢ok basit bir test Onerir (Barbieri, 2016: 11).

Model su sekilde kurulur (Tatoglu, 2012: 214):
Yie = die + Xt (8)
ii1,2,..,Nvet=1,2,.... T

Temel hipotez birim kdkiin oldugunu dolayisiyla duragan olmadigini varsayarken,

alternarif hipotez ise bazi zaman serilerin duragan oldugunu belirtir. Hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: P = 0

Hi|pi| <1

Kullanilan test istatistikleri agagidaki gibidir (Tatoglu, 2012: 215):

Fisher ADF test istatistigi : A=-2 Z?Llln(pi) - xiy ©))
. . e . 1
Fisher PP test istatistigi 7 = T 1in1(_2 In(p;) — 2) = N(0,1) (10)

4.4.2. Panel Veri Analizi Modelleri

Panel veri modellerinde olusturulan bazi varsayimlar sabit terim, egim ve hata terimine
gore farklilagmaktadir. Bu varsayimlara gore bes farkli model olusturulur, bu modeller

(Oksiizkaya, 2013: 14; Ozer ve Bigerli, 2003: 71):

(i) Sabit terim ve egim katsayilart hem zaman hem de birimlere gore sabit oldugu

ama hata teriminin zaman ve mekandaki degisimleri temsil ettigi modeller:
Yie = Bo + k=1 BeXuie + €it i=1,..N;t=1,....T (11)

(i)  Egim katsayilar1 zaman ve birimlere gore sabit; sabit terimin ise birimlere gére

PR

degistigi ancak zamana gore sabit kaldig1 modeller:
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Yie = Boi + ZI,§=1 BiXrie + €it i=1,..N; t=1,....T (12)

(i)  Egim katsayilari zaman ve birimlere gore sabit; sabit terimin ise hem birimlere

hem de zamana gore degistigi modeller:
Yie = Boic + Xi=1 BiXuie + it i=1,..N;t=1....T (13)
(iv)  Sabit terimin ve egim katsayilarinin birimlere gore degistigi modeller:
Yie = Boi + Yk=1BriXic + €ic i=1,..N;t=1,..T (14)

(V) Sabit terimin ve egim katsayilarinin hem zamana hem de birimlere gére degistigi

modeller;
Yie = Boit + X8_1 BrieXkie + &t i=1,..N:t=1,.... T (15)

Judge vd.! (1985) ile Gujarati’nin (2003)? de ifade ettigi gibi, bu modellerden ii-iv nolu
olanlarin katsayilari sabit veya tesadiifi olmasina gore de simiflandirilmaktadir (Ozer ve Bigerli,
2003: 71). Panel verilerde genelikle havuzlanmis en kiigiik kareler (POLS-Pooled Ordinary
Least Squares), sabit etkili model (FE-Fixed Effects) ve tesadiifi etkili model (RE-Random
Effects) kullanilmaktadir. Ug model de yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir (Un, 2015: 72). POLS, her bir
boliimii farkli sekilde ele almadigi i¢in, tiim veri boliimlerinin homojen oldugunu varsayar;
diger bir ifade ile tiim bdliimleri tek bir veri boliimii olarak gériir. Incelenen veride bireylerin
kendine has 6zellikleri olmadig1 gibi zaman i¢inde genel bir etkileri de yoktur (Adesete, 2017:
2). Bu ifadelerin yan sira bireyler arasinda ayrim yapmayan POLS modeli verilerin kesit ve
zaman serisi 0zelliklerini de ithmal etmez.

Tahmin edilen parametre sayis1 bakimindan RE, FE’ye gore daha avantajlidir. Klasik
en kiiciikk kareler, RE ve FE karsilastirmast Tablo 1’de yer almaktadir. Yatay Kkesit
degiskenlerinin sabit etkilerden ve rassal etkilerden bagimsiz oldugu biliniyorsa havuzlanmis
en kiiciik kareler regresyonunu kullanilmasi arastirmaciya daha dogru sonuglar verir (Korkmaz,
Yildiz ve Gokbulut, 2010: 100).

Panel model (16) asagidaki gibi olusturulur:

Ynt = bont + Zgzl bint Xint + Wnt (16)

n=1,..,Nvet=1,..., T

! Judge, George G.; Griffiiths, William E.; Hill, R.Carter; Liitkepohl, Helmut; Lee, Tsoung (2003) The
Theory and Practice oof Econometrics, Wiley, Second Ed., ABD.

2 Gujarati, Damodar (2003), Basic Econometrics, McGraw Hill, fourth Ed., ABD.
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Burada y,,; bagimlh degiskeni, x,,; bagimsiz degiskenleri, by,.Sabit terimi ve w,; ise
hata terimini versin. by,; Ve by, katsayilart hem zamanda hem de birimler arasinda degiskenlik
gosterir. Katsay1 adedi (NT(K+1)), toplam g6zlem sayisindan (NT) fazla oldugu zaman modeli
geleneksel yotemlerle tahmin etmek zorlasir. Bu durumda iki farkli kanonik model kullanilir:

sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modeli (Jaba, Robu ve Balan, 2017: 7).

4.4.2.1. Sabit Etkiler Modeli

Kovaryans modelleri olarak da bilinen “sabit etkiler modelleri”nde (FE) sabit terim
birimler arasinda farklilik gosterir ancak zaman iginde degismedigi (zamanla degismedigi)
varsayilir. Yatay kesitte gozlemlenemeyen etkiler varsa FE kullanilir (Ugurlu, 2019: 2).
Dolayistyla FE’de egim katsayilarinin sabit oldugu varsayilirken, sabit terim yatay kesit
birimleri arasinda degismektedir. Bu yaklasimda sabit terimin birimler arasinda farklilik
gostermesi bireyselligi hesaba kattig1 anlamina gelirken, egim katsayilarinin birimler (6rnegin
firmalar) arasinda sabit oldugu anlamma gelir. Birimlerin “6zelliklerinin” her biri i¢in kukla®

degiskenler belirlenir (Gil-Garcia ve Puroc-Cid, 2013: 207).

Yie = @; + B1i%X1ie + - + BmiXmic + € (17)

Burada e;;~ND (0, 62)’dir. (17) nolu modelde «; birimler boyunca degisen ama zaman
boyunca degismeyen ve birimlere ait ortalamayr (a; = @ +y;) da temsil eden bir sabit
katsayidir. Genel ortalama o’dan sapmalarin (y) toplamu sifirdir (YN, y; = 0). Parametre

tahmincisi ise asagidaki gibidir (Barutcu, 2010: 48).

5 I YT (=) ie— ) (18)

FE TN YT (pe—%;)?

3 Kukla eklendikten sonra model asagidaki gibi olur (Gil-Garcia ve Puroc-Cid, 2013: 207):
Yie = @+ 1Dy + -+ @Dy + BriXaie + PmXmie + Ya(Drixaie) + - + Yo (DniXmie) + Hie
burada t=1..t
i=1...i
n= 1...kukla degisken sayisi
m= 1..bagimsiz degisken sayis1
w= l...etkilesim say1s1

Bu etkilesimlerden (Dyi ve Xiit arasinda) herhangi biri istatistiksel olarak anlamliysa, gruplar arasinda
anlamli bir fark oldugu anlamina gelir.
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4.4.2.2. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Zaman boyutunda 6l¢iilemeyen etkiler oldugunda RE kullanilir. RE ile FE ile arasindaki
temel fark kukla degiskenin kullanimidir. FE’de kukla degisken sabit terimin bir parcasidir,
RE’de ise kukla degisken hata teriminin bir 6gesidir (Ugurlu, 2019: 3). FE modelinde bir¢ok
parametrenin olmasi serbestlik derecesini azaltabilir. Biiylik bir ana kiitleden elde edilen
birimlerle ¢aligiliyorsa (hane halki ¢alismalar1 gibi) bu durumda RE modeli ile ¢alismak daha
uygundur (Baltagi, 14). RE modelinde birimler arasindaki varyasyon rassaldir ve modeldeki
bagimsiz degiskenlerle korelasyonu yoktur. RE modelinde ihmal edilen degiskenlerin bagimsiz
degiskenlerle korelasyonu yok iken FE modelinde ihmal edilen degiskenler ile modeldeki
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon vardir. RE modeli, parametrelerin degiskenligini izin

verir. Bu sebeple de bireyler arasinda heterojenlik vardir (Cakmak, 2014: 17-18).
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Tablo 1. OLS, Sabit Etkiler ve Tesadufi Etkiler Farklari

Yaklasim . h Sabit Egim -
Tip Panel Veri Modeli Terim, o | Katsayisi, p Hata Terimi p Varsayimlar
OLS (F;:girlesyon belirli Sabiti Sabitit E(u;r)~N(0,02) | Tiim katsayilar zaman ve bireyleri goz ard1 ederek siireklidir.
Havuzlanmig o o 2 Sabit ve egim katsayilarmin zaman ve mekanda sabit oldugu
regresyon = Sabiti EQuie)~N(0,0%) varsayilir. Hata terimi, zaman ve bireyler arasindaki farklar yakalar.
Egim katsayilari sabittir ancak sabit terim birimler arasinda farklilik
gosterir.
Kukla Degiskenli Degisken: Sabit Egim katsayilari sabittir, ancak sabit terim zamanla degismektedir.
FE En Kiciik Kareler Degisken; Sabiti Egim katsayilari sabittir fakat sabit terim hem birimler arasinda hem
Regresyonu Degisken Sabiti E(u;)~N(0,02) | de zaman iginde degisiklik gosterir.
(LSVD) veya .. .. . <. o .
Kovaryans Modeli Degiskeny Degisken ng (l;:‘fsiai);llar (hem egim katsayilart hem de sabit terim) birimlere
Degisken Degisken & gt
Sabit terim ve egim katsayilari birimlere ve zaman gore degiskenlik
gosterir.
Genellestirilmis gi~N(0,02) : . - e
. .. - i » O Sabit terim, olaylar ve zaman igindeki biiyiik ortalamadir. Hata
RE Kiiciik Kareler | Degisken Degisken . . . .
~N(0, 52) terimleri arasinda ve iginde korelasyon ile oto-korelasyon yoktur.
(GLS) I"ll U
Kaynak: Gil-Garcia ve Puroc-Cid, 2013: 206; Gujarati, 2003: 640°daki varsayimlardan olusturmuslardir.
Not: LSVD modeli— Yy = a + a; Dy + -+ a@nDypir + B1X1it + -+ + BmXmie + Wir 3 U 1.t 1:1..0; n: kukla degisken sayisi; m: bagimsiz

degisken sayis1
FE l’nOdell—>Ylt = ali + ﬁlxlit + ce + ﬁanl't + #lt ; t. 1t; illi
RE l’nOdell—>Ylt = (ll + ﬁlxlit + ce + ﬁanl't + (l)it ; t. 1t; |-1|
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RE veya hata bilesenleri modeli (ECM: Error Correction Model), kesme noktasinin
ortalamas1 a; olup hata teriminin (g;) ise ortalamasi sifir ve varyansi ¢2’dir (a;; = a; +
g ;1 = 1...10). Butanimlamanin arkasindaki varsayima gore tiim olaylar biiyiik bir ana kiitleden
cekilmislerdir ve kesme noktasi (a4) i¢in ortak biiyiik bir ortalama degere sahiptirler. Bireysel
farkliliklar hata terimini (¢;) etkiler. Elde edilen yeni model asagida yer almaktadir (19) (Gil-
Garcia ve Puroc-Cid, 2013: 208):

Yie = @ + P1iX1ie + 0+ BiXnie T & + Ui (19)
=y + BriX1ie + 0+ PriXnic T Wit

Wis = & + Uit

Burada w;, kompozit hata terimidir. Iki kisimdan olusmaktadir; g;bireye 6zgii yatay
kesit hatasin1 verir, y;; ise zaman serileri ile yatay kesit hatasinin birlesimini gosterir. temel

varsayimlar su sekildedir:

£~N(0,02) (20)

ﬂitNN(O' O-;%
E(si,uit) =0 E(Sigj) =0 (L :/:])
E(uicttis) = E(uiettje) = E(miektjs) = 0 (i#];t#5s)

Eger E(g;) = 0 ise bu durumda varyans var(w;;) = o7 + 02dir.

RE ve FE iizerine bazi kurallar (Gujarati, 2016: 418-419):

1. T>N ise FE ve RE ile yapilan tahminlerde ufak farklar olusur. Genelde FE lehine
sonuglanir.

2. N’nin biiyiilk T’nin kiigiikk oldugu kisa panelde tahminler 6nemli Olcilide
farklilasabilir. Ornekleme ait yatay kesit birimleri biiyiik bir ana kiitleden elde

edilmedigine inaniliyorsa FE uygundur.
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3. N>T ise ve RE’nin varsayimlar1 saglandiysa RE tahmincileri FE’ye gore daha
etkindir.
4. FE zamanda sabit olan tiim degiskenleri tahmin eder ancak RE sadece modelde

belirgin bir sekilde ifade edilen zamanda sabit degiskenleri tahmin edebilir.

4.4.2.3. Chow Testi

Chow testinde egimler tiim grup ve zaman boyunca ayni olup olmadigi sorgulanir.
Redundant Fixed Effects Testi olarak bilinen Chow testinde hipotezler su sekilde kurulur:

Ho: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli

Ha: Sabit Etkiler Modeli

Test istatistigi (21) asagida yer almaktadir:

(e'e—Xe iei)/(n_ D+ 1)

X e'ie)
n(T—-—k—-1)

Fin—-Dk+1),n(T—-k—-1)] =

Burada e’e havuzlanmis EKK’in hata kareleri toplamidir.
4.2.2.4. Hausman Testi

RE veya FE modelinin hangisinin se¢ilecegine Hausman testi ile karar verilir. Hausman
testi hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda iligki yoktur (E(u;:|X;:) = 0) savim
sorgular. Hipotezler su sekilde kurulur (Ugurlu, 2019: 4):

Hy: E(u;:|X;:) = 0; Rassal etkiler modeli kullanilir

Hy: E(u;t|X;:) # 0 ; Sabit etkiler modeli kullanilir

Bagimsiz degiskenler ile birim etkiler arasindaki korelasyonun olmamasi, [
tahminlerinin hem FE hem de RE modelleri i¢in benzer olmasi gerektigi anlamina gelir.
Hausman test istatistigi — H - (14) bu iki model arasinda karsilastirma yapar. Ortagonellik
varsayimi altinda H ki-kare (x?) dagilimi izler. Serbestlik derecesi modeldeki degisken
sayisidir. p-degeri<0.05 ise temel hipotez reddedilir (Clark ve Linzer, 2012 :10).

H= (,BARE - .[?FE)’[VaT(/jRE) - Var(BFE)]_l(BRE - B\FE) (21)
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4.5. Analiz ve Bulgular

Bu ¢alismanin ¢ikis noktasi satis ve istihdami etkileyen faktorleri tespit etmektir. Bu
amagla Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) her yil yaymlamis oldugu ISO 500 raporlarindan
yararlanilmistir. Ozellikle 2001 ve 2008 krizlerinin etkisini kamusal ve diger yabanci ortakli
sitketlerdeki etkilerini gozlemleyebilmek icin zaman araligt 1995-2017 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Dengeli panel ile ¢calismak icin sirketlerin her yil verilerinin olmasina dikkat
edilmis, bu kisit altinda ulasilan sirket sayis1 68 olmustur. Tahminler E-views-8’de elde
edilmistir.

Analizde Alvarez ve Gorg (2007) ile Varum ve Rocha’nin (2011) ¢alismalari referans

alimmistir. Bu baglamda gelistirilen model (22) asagida yer almaktadir:

Yy —Yieo1 = a; + Zief + yi0wny + vodie + yzown di + & (22)

Modellerinde Yit her bir donemde i firmasinin biiylimesini gosterir. Bu ¢alismada
biiyiime i¢in iki farkli proxy (temsili) degisken kullanilmistir: istihdam ve satis (ciro artisi,
turnover growth)*. Z firma ile ilgili degiskenleri gosterir (ihracat gibi). Cok uluslu firmalar ile
yerel firmalarin krize tepkileri farklidir. Bu sebeple ‘Own’ isminde bir kukla degisken
olusturularak firmanin yabanci sermeyeli mi yoksa domestik bir firma mi oldugu
gozlemlenebilecektir. y; katsayisinin kriz donemlerinde negatif deger almasi, yabanci
sermayeli firmalarin krizi ne kadar absorbe ettigini de gosterecektir. Kriz donemlerini
belirlemek i¢in dit kukla degiskeni kullanilmistir. Bu degisken ile kriz dénemlerinde firma
biiylimesinin nasil oldugu (biliylime mi kii¢iilme mi) oldugu gozlemlenebilecektir, negatif
olmasi beklenir. Modeller tam logaritmiktir.

Analizde kullanilan degiskenler Tablo 2’de yer almaktadir.

4 Literatiirde firma biiylimesini gostermek igin istihdam, kar, satis (turnover) gibi farkli olgitler
kullanilmaktadir (Rocha ve Varum, 2011: 2).
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Tablo 2. Degisken Bilgileri

Degisken adi Aciklama
sale Uretimden Satislar (KDV'li) (Milyon TL)
revenue Satis Hasilat1 (KDV'li) (Milyon TL)
balance Dénem Kari / Zarar1 (Milyon TL) (V.O)
export Thracat (Bin $)
labor Ucretle Calisanlar (Adet) Ortalamasi
do1* 2001 krizi kukla degiskeni
dog* 2008 krizi kukla degiskeni
down 2001 ve 2008 kriz etkilerini gosteren kukla degisken
own Firmadaki yabanci hisse pay1>%350 ise 1, degilse 0 degerini aliyor.

Not: (*) DO1 kukla degiskeninde 2001 krizinin etkisi gozlemlenmek istenmis, 2000-2001 yillarina 1 diger
yillara 0 verilmistir. 2008 krizinin etkilerini gérmek i¢in d08 kukla degiskeni olusturulmus ve 2008-2009 yillarina
1 diger yillara O degeri verilmistir.

(**) Yabanc1 hissenin oldugu yillar 1, digerleri 0.
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Sekil 2. Enflasyon, GSYIH Deflatérii (yillik %)
Kaynak: Worldbank, 2019
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Sekil 2°de Tiirkiye, diinya ve Avrupa Birligi’ne ait enflasyon grafigi yer almaktadir.
GSYIH deflatérii olarak ele alinan enflasyon incelendiginde Tiirkiye’nin genelde ortalamanin
hep iizerinde bir enflasyona sahip oldugu goriilmektedir. Kriz donemlerinde enflasyon

yukselmektedir, nitekim 2008 krizinde ii¢ grupta da enflasyonda yiikselmistir.
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e T(irkiye e D{inya Avrupa Birligi

Sekil 3. GSYIH Biiyiimesi (Y1llik, %)
Kaynak: Worldbank, 2019

Sekil 3°de GSYIH biiyiimesi gosterilmektedir. Tiirkiye 1998, 2001 ve 2008 krizlerinde
biiylimesi negatife donmiistiir. 2008 krizinde Tiirkiye 6zellikle Avrupa Birligi ile neredeyse
paralel bir sekilde diisiis yasamistir, bunda AB ile olan siyasi ve ekonomik iliskilerin yansimasi

goriilmektedir.
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Sekil 4. Issizlik, Toplam (toplam isgiiciiniin %'si) (ILO tahmini)
Kaynak: Worldbank, 2019

Sekil 4’te Tiirkiye, diinya ve Avrupa Birligi’ne ait issizlik verisi yer almaktadir. 2002-

2011 yillar1 ve 2015 sonrasinda issizlik oran1 Avrupa Birligi’'nden yiiksek olmustur.

Makro olarak bakildiginda kriz donemlerinde Tiirkiye’de ekonomik inis ve ¢ikislar
yasanmistir. Kriz donemlerinde bazi sirketlerin krize/soka karsi dayanikliligi daha fazla
olabilmektedir. Bu c¢alismada firmalarin bu donemlerden nasil etkilendikleri arastirilacaktir.
Ozellikle yerli firmalar ile yabanci hisse oran1 %50’den fazla olan firmalar arasindaki fark
incelenecektir. Oncelikli olarak Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirketlerin verisine
ulagilmaya c¢aligilmig ancak Tablo 3’te yer aldig: gibi 2010 sonras1 veriler elde edilmistir. 2018
yilinda agilan yabanci sermayeli sirket sayis1 2017 yilinda agilan yabanci sermayeli sirket
sayisinin ortalama 2 kat1 kadardir. 2019 Ocak-Ekim doneminde agilan sirket sayis1 2018 yili

Ocak-ekim donemine gore diisiik, ancak yabanci sermaye orani daha yiiksektir.
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Tablo 3. 2018 Ocak-Aralik Déneminde Kurulan Yabanci Sermayeli Sirketlerin Genel

Gortiniimii
Yil Sayr* Yabanci Sermaye Orani (%)
2010 2,479 62.58
2011 3,575 74.38
2012 3,703 69.70
2013 3,875 76.43
2014 4,736 53.31
2015 4,729 86
2016 4,523 89
2017 6,731 55
2018 13,405 78
2018** 11,085 77
2019** 10,682 84

Kaynak: Kurulan ve kapanan sirket istatistikleri,
https://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.p

hp
Not:  (*) Anonim ve Limited sirketi
(**) 2019 Ocak-Ekim aylari arasi

2002 yilinda yabanci sermayeli sirketlerin sayis1 5600 iken 2018 sonu bu say1 65533°e
ulagmistir. 1954-2011 doneminde ise kurulan uluslararasi sermayeli sirket sayisi sadece
29176’dir (Invest, 2019: 1, 19). Son yillarda yasanan bu artista Tiirkiye nin geng niifus yapisi,
ekonomisi, sundugu tesvikler ve stratejik konumu 6nemli rol oynamaktadir. Cografi olarak
Tiirkiye nin konumu 6nemlidir. Hem Avrupa hem de orta dogu iilkelerinde ortaya ¢ikan krizler
Tiirkiye’yi de etkilemektedir. Bu baglamda firmalarin krizi yonetebilmesi 6nem tagimaktadir.
Tiirkiye’de 2001 ve 2008 yillarinda iki 6nemli kriz yasanmistir. 2008 yilindaki krizi basari ile
atlatabilmesi Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin, yasal mevzuatinin kuvvetli olmasindan da ileri

gelmektedir.

4.5.1. Tammlayic1 Istatistikler

Tiim degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4.’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

LABOR SALE EXPORT | REVENUE | BALANCE

Ortalama 1781.939 1.01E+09 193714.0 1.15E+09 81492616
Medyan 1002.000 3.11E+08 51357.50 3.33E+08 19481855
Maksimum 18110.00 5.11E+10 5016126. 5.41E+10 4.18E+09
Minimum 95.00000 1104500. -1767084. 1124158. -3.06E+08
Std. Sapma 2207.830 3.14E+09 501874.7 3.46E+09 2.48E+08
Toplam 2786952. 1.58E+12 3.03E+08 1.79E+12 1.27E+11
Gozlem Sayis1 |1564 1564 1564 1564 1564

1995-2017 yillarina ait 6rneklemin hacmi 1564°tiir. Degiskenler arasindaki iligkiyi

gormek icin korelasyon tablosuna bakilir.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

LABOR SALE EXPORT REVENUE | BALANCE
LABOR 1.000000 0.379619 0.489887 0.408228 0.320399
SALE 0.379619 1.000000 0.777174 0.993142 0.574504
EXPORT 0.489887 0.777174 1.000000 0.777560 0.275803
REVENUE 0.408228 0.993142 0.777560 1.000000 0.609183
BALANCE 0.320399 0.574504 0.275803 0.609183 1.000000

Korelasyon iki degisken arasindaki iligkinin kuvvetini ve yoniinii hakkinda bilgi verir.

Tiim degiskenlerin ikili iligkileri pozitiftir. Sale degiskeni ile revenue degiskeni arasinda

kuvvetli ve pozitif bir iligki vardir. En diisiik deger ise balance ve export degiskenleri arasinda

olup pozitif ve zayif bir iliski s6z konusudur.
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M Frekans

Tasit araglari sanayi I ]
Elektrik makineleri, aletleri ve cihazlari sanayi HEEEEEEEEEE——————
Makine sanayi (Elektrikli olanlar harig) m—————— 2
Demir-Celik disinda ana metal sanayi I ?
Demir-Celik ana metal sanayi S 8
Tas ve topraga dayali diger sanayi IEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 6
Cam ve camdan mamul esya sanayi ImEEEEEsss———— 3
Canak, comlek, ¢ini, porselen sanayi m—m 1
Baska yerde siniflandiriimamis plastik Grinler sanayi InEEEEE——————— 3
Lastik Grlnleri sanayi m———— 2
Petrol Grlinleri sanayi nEE————— )
Diger kimyasal Urlnleri sanayi HEEEEEES————— 3
Ana kimyasal sanayi IS 5
Basim sanayi mmmmm 1
Kagit ve kagit Grlnleri sanayi m————— )
Agac ve mantar Urlnleri sanayi nEEE—————
DIOINEREREY
Gida maddeleri sanayi T O
Madencilik ve tag ocakgihgl 1

Sekil 5. ISIC Siiflandirmasina Gore Firmalarin Bulundugu Sektorler

Not: ISIC (Uluslararas: Standart Sanayi Siniflamasi)

Sekil 5’te analize alinan sirketlerin bulunduklar sektor bilgileri yer almaktadir. Altmis
sekiz firmanin yaklasik %13’l gida maddeleri sanayisi (N=9); %12’si Demir-Celik ana metal
sanayisinde bulunmaktadir (N=8).

2,5E+11

2E+11

1,5E+11

1E+11

5E+10

Sekil 6. Sale Degiskeni (1995-2017)
Sekil 6’da sale degiskeninin 6zellikle 2008 yilindan sonra diistigii gériilmektedir.
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Sekil 7. Labor Degiskeni (1995-2017)

Sekil 7°de goriildiigii gibi labor (isgiicil) degiskeni 2001, 2008 ve 2016 sonrasi diisiis
gostermistir. Firmalarin kriz donemlerinde ilk verdikleri tepki cogu zaman is¢i ¢ikarimina

gitmektir. Bu sebeple veriler beklenildigi gibidir.

4.,5.2. Birim Kok Analizi

Analiz Oncesi tim degiskenlerin birim kokten arindirilmasi gerekmektedir. Bu
baglamda birim kokiin varlig: farkli yontemler ile test edilmistir. Yapilan ilk analizde tiim
degiskenlerde birim kok ¢ikmistir. Degiskenlerin logaritmasi alindiktan sonra birim kokiin
varligi tekrar stnanmugtir. Tiim degiskenlerde temel hipotez reddedilemedigi (bir diger ifade ile
ilgili degiskenlerde birim kok vardir ve duragan degildir) i¢in degiskenlerin birinci farklar

alimmugtir. Tablo 6-10’da birim kok test sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 6. llabor Degiskeninin Birim Kok Analiz Sonuglart

Degisken Ad1 Blr_}lgs,fi(()k Sabny;;’ rend Sabit Sabit ve Trend
LLC 6.6699 0.0443 -0.7969
(1.0000) (0.5177) (0.2128)
Llabor ADE 38.2014 168.184 207.545
©) (1.0000) (0.0318)** (0.0001)*
op 38.7707 160.334 171.180
(1.0000) (0.0756) (0.0221)**
LG -28.5542 24,2675 -15.8676
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
dllabor ADE 971.180 817.568 573.906
Q) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
op 1207. 92 1115.89 1489.27
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirastyla istatistiki olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli.

Tablo 7. lexport Degiskeninin Birim Kok Analiz Sonuglart

. Birim Kok Sabit ve Trend ] )
Degisken Ad1 Testi Yok Sabit Sabit ve Trend
. 9.1880 -14.0264 2.1785
(1.0000) (0.0000)* (0.9853)
lexport
ADF 44.2896 481.193 189.394
0) (1.0000) (0.0000)* (0.0017)*
op 40..2010 448.741 441.346
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
LLC -45.8631 -17.0586 -8.0975
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
dlexport ADF 1013.11 720.940 566.514
Q) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
op 1268.39 1869.83 2658.10
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirastyla istatistiki olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli.
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Tablo 8. Ibalance Degiskeninin Birim Kok Analiz Sonuglart

. Birim Kok Sabit ve Trend . )
Degisken Ad1 Testi Yok Sabit Sabit ve Trend
LLC 7.0801 -15.9582 -12.1167
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
Lbalance ADE 186.475 523.734 408.221
1(0) (0.0027)* (0.0000)* (0.0000)*
pp 302.370 583.455 458.860
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
LLC -38.5647 -33.0039 -28.2828
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
dibalance ADE 1432.80 1090.53 902.022
o (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
PP 1507.35 5039.29 5516.80
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirasiyla istatistiki olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli.

Tablo 9. lIrevenue Degiskeninin Birim K6k Analiz Sonuglari

. Birim Kok Sabit ve Trend . )
Degisken Adi Testi Yok Sabit Sabit ve Trend
LLC 10.5914 -43.7462 -17.1142
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
Irevenue ADF 15.0596 1112.30 300.250
1(0) (1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
pp 0.6014 3452.72 1527.18
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
LLC -20.1139 -13.8596 -10.5635
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
direvenue ADF 567.370 344.596 322.270
(1) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
PP 543.966 384.174 493.536
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirastyla istatistiki olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli.
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Tablo 10. Isale Degiskeninin Birim Kok Analiz Sonuglart

. Birim Kok Sabit ve Trend . )
Degisken Ad1 Testi Yok Sabit Sabit ve Trend
LLC 10.9183 -42.3715 -17.6793
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
Lsale ADE 15.0328 1091.10 304.960
1(0) (1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
pp 0.64426 3073.69 1501.90
(1.0000) (0.0000)* (0.0000)*
LLC -20.5392 -14.3889 -13.0525
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Disale ADF 568.897 361.007 357.361
(1) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
PP 547.796 408.780 542.155
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirastyla istatistiki olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli.

Duragan olmayan panel degiskenlerden olusan regresyon sahte (spurious) olabilir. Bu
sebeple oOncelikle degiskenler duraganlastirildi. Degiskenlerin hepsi birinci mertebeden
duragandir (I(1)).

4.5.3. Panel Veri Analizi

Panel veri modeli regresyonlarinin tahmininde uygun olan modelin se¢imi dnemlidir.
Bu modeller havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit etkiler ve rassal etkilerdir. Uygun olan model

seciminde iki farkli testten yararlanilir: Chow ve Hausman testleri.

4.5.3.1. Bagimli Degisken: Labor Bulgulart

4.5.3.1.1. Redundant Fixed Effects Testi Sonuc¢lar: (Sabit Etkiler Yonteminin Gerekliligi
Sabit Etkiler Testi)

Redundant Fixed Effects Testi olarak bilinen Chow testi ile sabit etkiler yontemi mi
yoksa en kiigiik kareler yonteminin mi uygun oldugu test edilir. Kesit etkisi sifira esitlenerek
kisit getirilir. Tablo 11°de goriildiigii gibi test istatistiklerine ait p-degerleri 0.0000’dir, bir diger
ifade ile getirilen kisit anlamli degildir. FE modelini kullanmak daha uygundur.
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Tablo 11. Redundant Fixed Effects Test Sonuglari

Etki Testi Istatistik Serbestlik derecesi Olasihk degeri
Yatay-Kesit F 89.706239 (67,1478) 0.0000*
Yatay-Kesit Ki-Kare 2516.736953 67 0.0000*

Not: * istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml1.

4.5.3.1.2. Hausman Test Sonuclar

Uygulamanin ikinci asamasinda sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin hangisinin
uygun oldugunu tespit etmek amaciyla Hausman testi yapilir. Bir diger ifade ile aslinda rassal
etkilerin zaman boyutunun varlig1 test edilmektedir. Tablo 12°de Hausman testine ait p-degeri
0.05’ten kiigiiktiir. Temel hipotez reddedilir. Model FE ile tahmin edilecektir.

Tablo 12. Hausman Test Sonuglari

Ki-Kare Istatistigi Ki BEP Serb_estllk Olasilik Degeri
Derecesi
Yatay-Kesit Rassal 41.096369 5 0.0000*

Not: * istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli.

4.5.3.1.3. Model Tahmin Sonuglart

Istihdamdaki biiyiimeyi etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla alt1 farkli regresyon
sabit etkiler (FE) modeli ile tahmin edilmistir. Tahminlerin hepsinde bagimsiz degiskenler,
bagiml degiskendeki degisimlerin yaklasik %94’iinii (R?) agiklamaktadir. Tablo 13’de yer alan

F test sonuglarina gore modeller anlamlidir.
» Model (1)
dllabor=f(dlsale, dlexport, direvenue, down, own)

dllabor =4.4219 + 0.3216*dlsale + 0.0680*dlexport - 0.2254*dIrevenue - 0.0605*down
+ 0.1686*own
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» Model (2)
dllabor=f(dlsale, dlexport, direvenue, down*own)

dilabor = 4.4170 + 0.3190*dIsale + 0.0700*dlexport - 0.2233*dIrevenue -

0.0127*down*own
» Model (3)
dllabor = f(dlsale, dlexport, dlrevenue, d01, own)

dllabor = 4.4785 + 0.3315*dlsale + 0.0648*dlexport - 0.2365*dIrevenue - 0.0765*d01
+ 0.1604*own

» Model (4)
dllabor = f(dlsale, dlexport, dlrevenue , d01*own)

dilabor = 4.4237 + 0.3161*dIsale + 0.0698*dlexport - 0.2206*dlrevenue -
0.0865*d01*own

» Model (5)
dllabor = f(dlsale, dlexport, dlrevenue, d08, own)

dllabor = 4.4051 + 0.3245*dlsale + 0.0707*dlexport - 0.2293*dIrevenue - 0.0383*d08
+0.1735*own

» Model (6)
dllabor = f(dlsale, dlexport, dlrevenue, d08*own)

dilabor = 4.4190 + 0.3231*dIsale + 0.0700*dlexport - 0.2274*dIrevenue +
0.0378*d08*own
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Tablo 13. Bagimli Degisken: dllabor Model 1-6 Tahminleri

Model (1) | Model (2) | Model (3) | Model (4) | Model (5) | Model (6)

Sabit 4.4219* 4.4170* 4.4785* 4.4237* 4.4051* 4.4190*

(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
Disale 0.3216* 0.3190* 0.3315* 0.3161* 0.3245* 0.3231*

(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
dlexport 0.0680* 0.0700* 0.0648* 0.0698* 0.0707* 0.0700*

(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
direvente -0.2254* | -0.2233* | -0.2366* -0.2206* -0.2293* | -0.2274*

(0.0005) | (0.0000) | (0.0002) (0.0004) (0.0003) | (0.0002)
Down -0.0605**

(0.0137)
own 0.1686* 0.1604* 0.1735*

(0.0003) (0.0006) (0.0002)
down*own -

(0.0000)
-0.0765**
b1 (0.0417)
-0.0865***
DO01*own (0.0703)
-0.0383**
D8 (0.0414)
0.0378

D08*own (0.3399)
R? 0.9415 0.9463 0.9464 0.9466 0.9462 0.9463
F-istatistii 363.1668 | 367.4227 | 362.647 368.9491 | 361.2905 | 367.0571

(0.0000) | (0.0000) | (0.0004) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)

Not:

1. Parantez igi veriler p-degerlerini gostermektedir.

2. %, ** ye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 13’te yer alan analiz sonuglarina gore: Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni

aciklama oranlar oldukea iyidir (bkz. R? degerleri), modeller ise genel anlamli anlamlidir (bkz.

F-istatistigi degerleri). Altt modelde de dlsale, dlexport ve dlrevenue degiskenleri %]l

diizeyinde anlamlidir. Model (1)’de biiyiimenin 2001 ve 2008 kriz donemlerinden olumsuz

etkilendigi goriilmektedir. Sermayesinin %50 ve fazlasinin yabanci sermayeli olmasi firma
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biliylimesini pozitif etkilemektedir. Model (2)’de kriz donemlerinde yabanci sermayeli
firmalari biliylimeden nasil etkilendigi sorgulanmis ve olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.
2001 ve 2008 krizlerinin etkilerini ayr1 ayr1 gérebilmek i¢in Model 3-6 tahmin edilmistir. 2008
krizine gore, 2001 krizinden daha olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. 2001 krizindeki
yabanci sermayeli sirketlerin, 2008 kriz donemindeki yabanci sermayeli sirketlere gére daha

olumsuz etkilendikleri de ulasilan bir diger sonugtur.

4.5.3.2. Bagimh Degisken: Disale Bulgular

4.5.3.2.1. Redundant Fixed Effects Testi Sonuglart (Sabit Etkiler Yonteminin Gerekliligi
Sabit Etkiler Testi)

Tablo 14°te goriildiigii gibi test istatistiklerine ait p-degerleri 0.0000’dir. Temel hipotez
reddedilir, FE modelini kullanmak daha uygundur.

Tablo 14. Redundant Fixed Effects Test Sonuglari

Etki Testi Istatistik Serbestlik derecesi Olasihk degeri
Yatay-Kesit F 40.9842 (67, 1335) 0.0000*
Yatay-Kesit Ki-Kare 1572.1765 67 0.0000*

Not: *, istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml1.

4.5.3.2.2. Hausman Test Sonuclar

Chow testi ile FE modelinin uygun oldugu tespit edilmistir, bu asamada ise FE veya RE
modeli Hausman testi ile karsilastirilacaktir. Bir diger ifade ile aslinda rassal etkilerin zaman
boyutunun varligr test edilmektedir. Tablo 15°te Hausman testine ait p-degeri 0.05’ten
biiyiiktiir. Temel hipotez reddedilmez yani rassal etkilerin zaman boyutu vardir. Model RE ile
tahmin edilecektir.

Tablo 15. Hausman Test Sonuglari

Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare Serbestlik Olasihk
Derecesi Degeri
Yatay-Kesit Rassal 6.0069 9 0.1986
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4.5.2.2.3. Model Tahmin Sonuclar

» Model (7)

dlsale = f(dllabor, dlrevenue, dlbalance, d01)

dlsale = -0.0279 + 0.0310*dllabor + 0.9927*dlrevenue - 0.0094*dlbalance +

0.0090*d01

» Model (8)

dlsale = f(dllabor, dlrevenue, dlbalance, d01*own)

dlsale = -0.0164 + 0.0301*dllabor + 0.9923*dlrevenue - 0.0092*dlbalance -

0.0832*d01*own

» Model (9)

dlsale = f(dllabor, dlrevenue, dlbalance, d08)

dlsale =-0.0274 + 0.0297*dllabor + 0.9938*dlrevenue - 0.0100*dlIbalance - 0.0223*d08

> Model (10)

dlsale = f(dllabor, dlrevenue, dlbalance, d08*own)

dlsale = -0.0218 + 0.0302*dllabor + 0.9931*dlrevenue - 0.0098*dlbalance -

0.0494*d08*own
Tablo 16. Bagimli Degisken: disale Model 7-9 Tahminleri
Model (7) Model (8) Model (9) Model (10)
Sabit -0.0279 -0.0164 -0.0274 -0.0218
(0.6905) (0.8165) (0.6870) (0.7495)
dllabor 0.0310** 0.0301** 0.0297** 0.0302**
(0.0038) (0.0045) (0.0052) (0.0042)
Direvenue 0.9927* 0.9923* 0.9938* 0.9931*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dibalance -0.0094*** -0.0092*** -0.0100** -0.0098***
(0.0630) (0.0731) (0.0444) (0.0508)
0.0090
Do1 (0.1031)
-0.0832**
*
D01*own (0.0020)
-0.0223*
D08 (0.0000)

. -0.0494**
D08*own (0.0475)
R2 0.9943 0.9943 0.9943 0.9943
E-istatistisi 61501.07 61591.92 61623.13 61539.90

£ (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Not: 1. Parantez i¢i veriler p-degerlerini gostermektedir.

2. % ** ye *¥* grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 16°da bagimli degiskenin dlsale oldugu tahminler yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama oranlar1 oldukea iyidir (bkz. R? degerleri), modeller
ise genel anlamli anlamlidir (bkz. F-istatistigi degerleri). Dlrevenue degiskeni tiim modellerde
pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Dllabor degiskeni tiim modellerde pozitif ve %5 diizeyinde
anlamlidir. Dlbalance degiskeni ise tim modellerde negatif ve %10 diizeyinde anlamlidir. 2001
ve 2008 krizlerinden firmalar farkli yonde etkilenmiglerdir. 2001 krizinden firmalar olumlu
etkilenirken 2008 krizinden olumsuz etkilenmislerdir. Bir diger ifade ile 2001 krizini sirketler
firsata ¢evirebilmislerdir. Ancak kriz zamanlarinda %50 ve %50’den fazla yabanci sermayeli
siketlerin 2001 ve 2008 krizlerinden olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. 2001 krizini, 2008

krizine gore daha zor yonettikleri yorumu yapilabilir.

4.5.4. Analiz Bulgular

Genel Uygulama Bulgular1 ve Hipotezleri asagida 6zetlenmektedir.

Tablo 17. Hipotez Sonuglari

Ho1: Firma biiytimeleri 2001 krizinden olumsuz etkilenmistir.

Bagimli degisken olarak labor (istihdam) oldugunda olumsuz etkilenmistir. Ancak sale
(satislar) agisindan incelendiginde olumsuz etkilendigi sdylenemez (Model 3 DO1: -0.0765;
Model 7 D0O1: 0.0090) . Temel hipotez reddedilir.

Ho2: Firma biiylimeleri 2008 krizinden olumsuz etkilenmistir.

Bagimli degisken olarak labor (istihdam) oldugunda olumsuz etkilenmistir. Ancak sale
(satiglar) acisindan incelendiginde de olumsuz etkilendigi goriilmektedir (Model 5 D08: -
0.0383; Model 9 D08: -0.0223*) . Temel hipotez reddedilemez.

Hos: Firma biiylimeleri hem 2001 hem de 2008 krizlerinden olumsuz etkilenmistir.
Bagimli degisken olarak labor (istihdam) oldugunda olumsuz etkilenmistir. (Model 1 Down:

-0.0605) . Temel hipotez reddedilemez.

Hos: Cok uluslu firmalar ile yerel firmalarin krize tepkileri farklidir.
Bagimli degisken olarak labor (istihdam) ve sale (satiglar) agisindan incelendiginde krizden
olumsuz etkilendikleri goriilmektedir (Model 5 D08: -0.0383; Model 9 DO08: -0.0223%).

Temel hipotez reddedilemez.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

Yabanci sermayeli firmalar kriz veya ekonomik yavaslamalarda yerel firmalara gore
daha 1yi mi tepki vermektedir? Kiiresel krizler incelendiginde bu sorunun cevabi iilkelere,
gelismislik diizeylerine, dis ticarete olan aciklifina, iilkenin ekonomik ve kurumsal yapisi gibi
birgok faktore degismektedir. Calismanin giris boliimiinde de belirtildigi gibi firmalarin
sergiledikleri performans, yabanci sahipligine gore farklilasmaktadir. Ozellestirmenin ve
yabanci yatirimcilarin oldugu ekonomilerde ise bu konu iilke ekonomisini de etkilemektedir.
Nitekim yabanci sermayeli sirketlerin krize, digsal/i¢sel soklara, ekonomik yavaslamalara
verdigi tepkiler de farklilagmaktadir.

Yurti¢inde ve yurt disinda bu konu ¢alisilmis ve literatiire 6nemli katkilar yapilmstir.
Ozellikle son on yil igerisinde Tiirkiye’de artan yabanci sermayeli sirket sayismn , iilke
ekonomisi tizerindeki etkisi yadsinamaz. Gerek cografi konumu gerekse giiclenen ekonomisi
ile yatirimlara acik olan Tiirkiye’de onemli siyasi ve ekonomik krizler yasanmistir. 2001 ve
2008 krizleri sonrasi kapanan firmalar oldugu gibi birlesen, biiyiiyen ve yeni agilan firmalar da
olmustur. ‘Sirket biiylimelerinin  6zellikle yabanci sermaye sahipliginden nasil
etkilenmektedir?’ sorusuna cevap aramak adina ¢alisma dort temel boliimde incelenmistir. .
Istanbul Sanayi Odas: tarafindan olusturulan en biiyiik 500 firmanin verileri su ana kadar bu
kadar genis 6lcekli bir zaman aralig1 i¢in ele alinip incelenmemistir.

[k bbliim olan giris boliimiinde arastirmanin amaci, dnemi ve sorusu iizerinde durulmus
ve evreni hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde ekonomik biiyiimenin belirleyicisi olan
dogrudan yabanci yatirim ve igsellestirme teorilerinde durulmustur. Bu baglamda kriz
donemleri ve kriz tiirleri orneklerle agiklanmigtir. Calismanin da evrenini olusturan biiyiik
firmalar1 6nemi ve neden tercih edildigi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde literatiir
taramasinda kriz doneminde yabanci ve yerli sermayeli firmalar, kriz donemi ile ilgili
calismalar esliginde sunulmus ve tartisilmistir. Krize tepkilerin sirket sermayesinden bagimsiz
olan, yabanc1 sermayeli sirketlerin yerel firmalara goére ekonomik yavaglamalara daha olumsuz
cevap veren veya yabanci sermayeli sirketlerin s6z konusu yavaslamalara daha olumlu tepki
verdiklerine dair ¢aligmalar yine bu boliimde irdelenmistir. Son bdliimde Tiirkiye’deki firma
biliylimeleri Alvarez ve Gorg (2007) ile Varum ve Rocha’nin (2011) ¢alismalar1 referans

alimarak model olusturulmustur. Bu boliimde oncelikle kullanilan ekonometrik metotlar

123



hakkinda teorik bilgi verilmis ardindan tanimlayici istatistikler sonrasi model tahminlemesi
yapilmustir.

Biiyiik firmalarin 6nemi ve tercih edilme sebebi boliim iki de irdelemisti. Bu bilgiler
15181nda uygulama kisminda Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) her y1l yaymlamis oldugu 1SO
500 raporlarindan yararlanilarak érneklem olusturulmustur. Ozellikle 2001 ve 2008 krizlerinin
etkisini etkilerini gozlemleyebilmek i¢in zaman araligi 1995-2017 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Dengeli panel olusturulmus bu baglamda eksik gézlemlerin olmasi sebebiyle ulasilan sirket
say1s1 68 olmustur. Tahminler E-views-8’de elde edilmistir. Firma biiyiimesini temsilen bagimli
degisken olarak isgiici ve satislar secgilerek iki farkli model gelistirilmistir. Firma
biiylimelerinin etkileyen faktorler arasinda satis hasilati, donem kari/zarari, ihracat, sirketin
yerel bir sirket olup olmamas1, 2001 ile 2008 krizler yer almaktadir. Oncelikle tiim degiskenlere
duraganlik analizi yapilmis ardindan modeller tahmin edilmistir.

Uygulama boliimiiniin baglarinda sunulan dort hipoteze dair sonuglar su sekildedir: (i)
Hoz: Firma biiytimeleri 2001 krizinden olumsuz etkilenmistir. Sonug: Temel hipotez reddedilir.
(if) Ho2: Firma biiytimeleri 2008 krizinden olumsuz etkilenmistir. Sonug: Temel hipotez
reddedilemez. (iii) Hos: Firma biiyiimeleri hem 2001 hem de 2008 krizlerinden olumsuz
etkilenmistir. Sonug: Temel hipotez reddedilemez. (iv) Hos: Cok uluslu firmalar ile yerel
firmalarin krize tepkileri farklidir. Sonug: Temel hipotez reddedilemez. Bagimli degiskenin
labor oldugu alt1 modelde de sale ile export anlamli ve pozitif; revenue ise anlamli ve negatif
cikmistir. Birinci modelde firma biiylimesinin 2001 ve 2008 kriz dénemlerinden olumsuz,
sermayesinin %50 ve fazlasinin yabanci sermayeli olmasindan pozitif etkilendigi bulunmustur.
Ikinci modelde firma biiyiimesi kriz dénemlerindeki yabanci sermayeli firmalarin biiyiimeden
olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. 2001 ve 2008 krizlerinin etkilerini ayr1 ayr1 gorebilmek
icin Model 3-6 tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gdre firma biiylimeleri 2008 krizine
gore, 2001 krizinden daha olumsuz etkilenmislerdir. Bir diger dikkat ¢ekici sonug ise 2001
krizindeki yabanci sermayeli sirketlerin, 2008 kriz donemindeki yabanci sermayeli sirketlere
gore daha olumsuz etkilendikleridir. Ikinci ana modelin bagimli degiskeni sale’dir. Dort alt
model tahmin edilmistir. Bu modellerde labor ve revenue pozitif ve anlamli iken balance
degiskeni negatif ve anlamli ¢ikmistir. 2001 krizinden firmalar olumlu etkilenirken 2008
krizinden olumsuz etkilenmislerdir. Bir diger ifade ile 2001 krizini sirketler firsata
cevirebilmiglerdir. Ancak kriz zamanlarinda %50 ve %50’den fazla yabanci sermayeli
sirketlerin 2001 ve 2008 krizlerinden olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. 2001 krizini, 2008

krizine gore daha zor yonettikleri yorumu yapilabilir.
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1995-2017 doénemini kapsayan aragtirmamizda Tiirkiye’deki firmalarin hem igi hem de
dis soklara karsi direngli oldugu goriilmistiir. Doviz kurundaki baskilarla birlikte, 2001
doneminde etkinlik konusunda sikintilar yasayan k firmalarin, 2008’de gorece olarak daha
giiclii bir goriintli ortaya koydugu bulunmustur. 2001°de bankacilik sektorii veya para birimi
tizerinde de benzer bir performans gosteren Tiirkiye’de bu donemin aksine ekonomik aktorler
2008 yilinin sonlarinda ve 2009 yilinin baslarinda yerel varliklardaki giiveni gosteren dongiisel
kars1 davranislar sergilediler.

Mevcut ampirik literatiire dayanarak, ihracat¢ilar ile ihracat¢i olmayanlar arasindaki
ihracat performans farkliliklar1 basit tanimlayici ve regresyon analizi ile incelenmistir. Tahmin
sonugclari, ihracatcilarin ortalama olarak daha verimli (daha biiyiik, daha iiretken ve daha karl),
daha kalite odakli (Ar-Ge, pazarlama ve reklam igin daha fazla harcama) ve daha az kredi
kisitlamasi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, kriz donemlerinde ihracat primleri
daralir, bu da krizi ima eder ve ihracatgilar ile ihracatgir olmayanlar arasindaki ortalama yiizde
farkliliklarin azalmasina neden olur.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar ya dogrudan yabanci firmalar tarafindan
kurulmustur ya da yabanci hissedarlarin, Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapisini belli
oranlarda kontrol ettigi gorilmistiir.

Onemli baska bir sonug ise; tamamen yabanci sermayeli isletme olmanimn isgiicii
verimliligi tlizerindeki etkisi, ¢ogunlukta olan yabanci miilkiyetin etkisinden daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir.

Ayrica daha biiylik, daha tliretken ve daha sermaye yogun sirketlerin ihracat pazarlarina
kendi sectikleri goriilmektedir. Bu tezin bulgulari, ihracatin 6grenme etkisinin firmalarin
biiyiikliik, verimlilik ve finansal sagliklarinda iyilesmelere yol agtigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, ihracat pazarlaria girdikten sonra firmalar daha kaliteli ve daha karli hale gelmektedir.

5.2. Degerlendirme ve Oneriler

Bankacilik sektorii, performans gostermeyen kredilerdeki ilimli artisa ragmen, kriz
boyunca saglikli, kdrli ve iyi bir sermaye yapmistir. Dig finansmana erisim, bor¢ alinan
miktarlarin diigmesine ve maliyetlerin artmasina ragmen hem hiikiimet hem de 6zel sektor
tarafindan saglanmistir. Cari agigin daralmasi, krizde tiiketim diizenlerinin diizeldigini ve
ithracatgilarin yeni pazar alanlarini arayarak dis talepteki ¢okiise uyum saglamaya calistiklarini
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar miitevazi diizeyde olsalar da iilkeye girmeye

devam etti.
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Mevcut soklar altindaki ekonomik performansin, basta dis diizeyde olmak iizere, ayni
zamanda bir dl¢iide i¢ diizeyde olmasi, Tiirkiye'nin ge¢mis reformlarinin basarisin1 dogruladigi
sonucuna varilabilir. Tiirkiye'yi 1990'larda krizlere kars1 bu kadar savunmasiz birakan yapisal
zayifliklar, nispeten iyi huylu bir dis ortamda, biiyiik 6l¢iide asilmamis olsaydi, Tiirkiye biiyiik
olasilikla bugiin baska bir tam tesekkiillii para birimi / 6demeler dengesi krizi ile kars1 karsiya
kalirdi. Basari, Tiirkiye'nin su ana kadarki krizin etkisini, gecmiste oldugu gibi bir IMF
diizenlemesinin giivenlik agia bagvurmadan yonettigi i¢in daha biiytktiir.

Ayni zamanda, ekonomik aktivitede beklenenden daha keskin diislis ve issizlik
oranlarindaki artig, Tiirkiye ekonomisinin hala kirilganlik alanlarina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Tiirkiye'nin reformlar1 ve uluslararasi is boliimiine daha derin entegrasyon, 1999-
2007 yillar1 arasinda uluslararasi olarak mevcut olan genis likidite ile desteklenen kiiresel bir
patlama doneminde gergeklesti.

Sonug olarak, o donemde yapilan yabanci ve yerli yatirimlarin ¢ogu, diizeltici asamada
tilketici talebinin yeniden dengelenmesine neden olabilir. Bu, ekonominin reel sektdrde neden
2000/2001°dekinden daha keskin bir yavaslama yasadigini agiklayabilir. Pek ¢ok analiste gore,
mevcut krizin dis ortamdaki zayiflik ve son yillarda i¢ talebi tetikleyen dis sermaye akisindaki
daralma nedeniyle iistesinden gelmesi daha uzun siirecek. Durgunluk, 2009 yilinin ilk
ceyreginde biiyiik olasilikla dibe ¢okmiistiir, ancak ikinci ¢eyrekte i¢ tiiketimin yeniden
canlanmasi, biiylik 6lciide yiiksek mali maliyetleri nedeniyle kademeli olarak indirilen vergi
tesvikleri nedeniyle olmustur. Ozel yatirim ve ihracattaki iyilesme marjinal olmaya devam etti
ve 2000/2001 krizinden daha uzun siiren iyilesme gosterdi.

Bu ¢alismada, yabanci miilkiyetin Tiirkiye’de bulunan firmalarin finansal performansi
ve biiyiimesi tizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigi ve farkli oranlardaki yabanci miilkiyet
diizeylerinin performans sonuclar1 iizerinde farkli etkileri olup olmadig1 detayli bir sekilde
incelenmistir. Veriler, 1995-2017 déoneminde Tiirkiye'nin en biiyiik 500 sirketi arasinda yer alan
68 firmadan olusan bir panelden olugsmaktadir

Ticaret literatiiriinde firma diizeyinde analize yapilan ilgi, mikro verilerden gelen
ampirik bulgularin, firma heterojenliginin ihracat davranisi iizerindeki dnemini vurgulamasina
dayanmaktadir. Bu bulgular geleneksel ticaret teorileri i¢in zorluklar olusturmus ve firma
heterojenligi ve uluslararasi ticarette yeni ticaret teorilerinin gelismesine yol agmustir. Firma
heterojenligini goz oniinde bulundurmak sadece ampirik bulgularla tutarli tahminler saglamakla
kalmaz, ayn1 zamanda doviz kuru-ticaret iligkisi hakkinda ek tahminler verir. Bu tez, bir analiz
akist kullanarak Tirk imalat firmalarinin ihracat davraniglarint kapsamli bir sekilde

incelemistir. 1995-2017 donemi firma diizeyinde verileri kullanarak firmalarin 6zelliklerini,
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ihracat davranislarini, ihracat kararlarini, ihracat pazarina giris-¢ikis dinamiklerini ve kriz
altindaki ihracat davraniglarini inceliyoruz.

Tahmin sonuglari, daha onceki ihracat piyasasi deneyiminin, firmalarin mevcut ihracat
durumlarinda 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir. Zamana bagli uzun siireli etkiler
literatiiriine bakildiginda, onceki ihracat durumunun 6nemli etkisi, ihracat pazarlarina batik
giris maliyetlerinin varligina igaret etmektedir. Batik maliyetlerin varligi, daha iyi firmalarin
ihracat pazarlarina se¢ilmesini agiklamaktadir. Bu biiyiik, liretken ve sermaye yogun firmalar
yiiksek ihracat batik maliyetlerini karsilayabilecegi sonucuna gikarilabilir.

Yabanci sermaye orani farkliliklarinin testleri, yabanci sermayeli firmalarin benzer
biiyiikliikte ve yerel sermayeli firmalardan daha istihdam ve ihracat yogunlugu, sahip olduklari
gosterilmistir. Cogunluk yabanci sermayeli firmalar boyutu yerel sermayeli firmalardan daha
biiyliktiir, ancak iki sirket grubunun sermaye yogunlugu, ihracat yogunlugu ve ticari marka
yogunlugu agisindan az bir fark s6z konusudur. Tamamen yabanci sermayeli firmalar ve yerel
sermayeli firmalar bu degiskenlerin hicbiri agisindan farklilik géstermez. Calismada verimlilik,
emek verimliligi ile 6l¢lilmektedir. Finansal performans {i¢ farkli degisken kullanilarak ol¢tiliir:
vergi Oncesi kar marji, 6z kaynak karliligi ve sermaye verimliligi. Sermaye verimliligi
degiskeninin diger iki finansal performans degiskeninden farki, muhasebe kar1 yerine katma
degerin firma performansinin bir 6lgiisii olarak kullanilmasidir.

Daha az karli firmalarin ihracat pazarlarina kendi segtikleri ve diistik karlilik
seviyelerinin ihracat pazarlarma girmeye motive oldugunu gostermektedir. Ihracatgilarin
hayatta kalmasini etkileyen faktorler géz oniline alindiginda, diisiik teknolojili Giriinler iireten
biiylik, daha tiretken, daha az kredi kisit1 ve daha kaliteye yonelik firmalarin hayatta kalma
oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Calismanin temel argiimani, yabanci yatirnmcilar etkili kontrol uygulayamadikea,
kurumsal performansi artiracak firmaya 6zgii varliklarr aktarmak i¢in motive olmadiklaridir.
Sonunda, yabanci miilkiyetin sadece ana sirketin etkin kontrol uygulayabilecegi ¢cogunluk
miilkiyeti seklinde olmasini beklenirken bu durum kurumsal performansi olumlu etkilemelidir.

Bu calisma, cogunluk yabanci miilkiyeti ile verimlilik arasinda pozitif bir iliski bulan
onceki caligmalarin bulgulari ile 6rtiigmektedir (Ramstetter, 1999; Djankov ve Hoekman, 2000;
Dimelis ve Louri, 2004; Takii ve Ramstetter, 2005; Taymaz ve Yilmaz, 2008). Sonug olarak,
yabanci miilkiyetin ¢ogunlugunun ve tamamen yabanci sermayeli isletme olmanin emek
verimliligi izerinde olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Azinlik yabanci miilkiyetinin boyle
bir etkisi yoktur. Buna karsilik olarak, tamamen yabanci sermayeli isletme olmanin isgiicii

verimliligi ilizerindeki etkisi, ¢ogunlukta olan yabanci miilkiyetin etkisinden daha yiiksek
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oldugu gorulmustur. Ayrica, yabanci sahiplik derecesinin verimlilik ile pozitif bir iligkisi
oldugunu da goriiyorum. Yabanci miilkiyet degiskenlerinin vergi 6ncesi kar marji ve 6z kaynak
karhilig1 tizerindeki etkisini analiz ettigimizde ne ¢ogunluk yabanci miilkiyeti ne de tamamen
yabanci sermayeli olmanin bu finansal performans ol¢iimleri iizerinde olumlu bir etkisi
olmadigin1 goriiyoruz. Kuskusuz, azinlik yabanci miilkiyetinin de boyle bir etkisi yoktur.
Ayrica, yabanci miilkiyet yiizdesi, vergi oncesi kar marj1 ve 6z kaynak karlilig1 ile 6nemli
Olctide iligkili degildir. Ancak, cogunluk yabanci miilkiyeti ve tamamen yabanci sermayeli
isletme olmanin sermaye verimliligi ile pozitif bir iligkisi vardir. Dahasi, bir tamamen yabanci
sermayeli igletme olmanin sermaye verimliligi iizerindeki etkisi, ¢ogunlukta olan yabanci
miilkiyetin etkisinden daha ytiksektir. Ayrica yabanci sahiplik derecesinin sermaye verimliligi
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu goriiyoruz.

Calismada, isgiicli verimliliginde ve sermaye verimliliginde kademeli bir performans
artisginin, yabanci miilkiyeti altindaki yil sayisi arttikca goriilemeyecegini gosteriyoruz.
Sonunda, bu performans Ol¢iimleri {izerinde olumlu etkisi olan firmaya 6zgii varliklarin
transferinin, yabanci sahipler tarafindan hisse edinilmesinden ve yabanci sermayeli firmalarin
kurulmasindan sonra belirli bir siire i¢inde gerceklestigini sdyleyebiliriz.

DYY, yerel sermayeli firmalara teknolojik bilgi birikimi, yenilik kabiliyeti, pazarlama
ve yonetim becerileri, vb. Bu alanda gelecekteki arastirmalar i¢in 6nemli bir yon, yabanci
sermayeli firmalardan yayilmalarin varliginin ve biiyiikliigliniin yabanci sahiplik derecesine
bagli olup olmadigidir. Ana sirketler, maddi olmayan varliklariin ¢ogunluga sahip olduklar1
istiraklerine devredilmesine izin vereceginden, ¢ogunluk yabanci sermayeli firmalardan olumlu
yayilimlar olmasin1 bekliyoruz.

Giris boliimiinde belirtildigi gibi, bu tezin dogrudan amaci Tiirk imalat firmalarinin
thracat davraniglarini arastirmak olmustur. Bu kapsamli verilerin kullanilmasinin ve mevcut
tekniklerin kullanilmasinin, konu hakkindaki anlayisimiza 6nemli dl¢iide katkida bulunduguna
inantyoruz. Daha genis bir perspektiften bakildiginda, bu tezin son ampirik ticaret literatiiriine
daha genis bir katki sagladigini savunacagiz. Dolayisiyla bu tezin katkilart su sekilde
Ozetlenebilir: Her seyden once, bu tez Tiirkce veriler kullanilarak devam eden ve gelisen bu
literatiire katkida bulunmaktadir. kincisi, ihracat davranismn tek 6zelligini arastiran dnceki
calismalarin aksine, bu tez akisinda firmalarin ihracat davranislarina 1s1k tutmak igin birden
fazla degisken le birlikte bu durum incelenmistir. Bir analiz dizisi i¢in ayni veri kiimesinin
kullanilmasi, tutarli bir hikaye bulma firsatin1 arastirmistir.

Tiirkiye ekonomisinin kriz deneyimini ve veri setimizin avantajini kullanarak, son iki

kriz gbz onilinde bulundurulmustur ve bu, kriz altindaki ihracat davranis1 anlayisimiza 6nemli
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Ol¢iide katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi iilkeler i¢in, sadece AR-GE
harcamalarin1 bir kalite 6l¢iisli olarak gormek, kalite-ihracat iliskisi i¢in yaniltict sonuglara yol
acabilir. Bu yiizden sadece Ar-Ge olgiitii olarak bu durumu 6lgmeye ¢alisan ¢calismalardan farkl
bir durum ortaya konulmustur.

Bu c¢aligma, Tiirk imalat sektoriiniin ihracat performansini ve farkli kriz tiirlerinin
Tiirkiye'nin ihracat performansi iizerindeki etkisini mikro perspektiften incelemenin ilk adimini
olusturmaktadir. Verilerin kullanilabilirligine dayanan yapilandirilmis agiklayicit degiskenler
mevcut literatiirle uyumludur. Ancak, daha dnce de belirtildigi gibi, veri seti temel olarak
finansal degiskenler icerdiginden, analizimizde baz1 yapisal firmaya 6zgli degiskenler dikkate
almamaz. Ozellikle yabanci miilkiyet, firmalarin ihracat davranislarini cesitli kanallardan
etkileyebilir. Dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan ekonomilerde yabanci firmalardan
yerli firmalara teknoloji yayilmalari i¢in en 6nemli kanal olarak kabul edilmektedir. Ayrica,
yabanci sermayeli firmalar i¢in finansman kisitlamalar1 yerli firmalardan daha diisiiktiir. Bu
nedenle, son donemde dogrudan yabanci yatirimlarin (DY'Y) ihracat davranisi tizerindeki etkisi
dikkat cekmistir. Ayrica, ayn1 veri seti ve ayn1 metodoloji kullanilarak ekonometrik arastirma
baska endustriler ve veri setinin icinde olan baska bagimli degiskenler i¢in de tekrarlanabilir.
Bu sekilde firmalarin baska endistrilerdeki ihracat davranislarinda benzerlikler ve farkliliklar
olusturulmasin1 saglayacak ve boylece Tiirk firmalarinin ihracat davraniglarini belirleyen
kapsamli bir arastirma ortaya ¢ikmis olacaktir.

Sonug olarak, tek basina degerli para politikalar1 ihracatin siirdiiriilebilir sekilde
bliylimesine hizmet etmeyecektir. Bunun yerine, Tiirk imalat firmalariin fiyat dis1 rekabetini
artirmaya yardimci olacak politikalar ise yarayabilir.

Egitim seviyelerinin arttirilmasi, isgiicli piyasasina katilim ve esneklik, is ortaminin
Ozellestirilmesi ve iyilestirilmesinde daha fazla ilerleme, verimlilik artisini hizlandiracak ve
yasam standartlarinin yiikseltilmesine yardimci olacaktir. Bununla birlikte fiyat istikrar,
kurumsal altyapi, uygulanabilir ve kontrol edilebilir politikalar ile birlikte gii¢lii bir
demokratik/politik bir durus ile mikro diizeyde firmalar, makro diizeyde ise Tiirkiye’nin daha
da 6n plana ¢ikacagini diisiiniilmektedir.

Izleyen siirecte Tiirkiye ile secili iilkelerdeki durum karsilastirmali analiz edilebilir.
Boylece farkli tilkelerdeki sirketlerin hissedarlik durumuna gore krize nasil tepki verdikleri

gozlemlenebilir.
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EKLER
Ek 1. Model (1)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 07/24/19 Time: 16:14

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551
Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.421903 0.173619 25.46894 0.0000
DLSALE 0.321563 0.064576 4.979640 0.0000
DLEXPORT 0.068020 0.010269 6.623972 0.0000
DLREVENUE -0.225379 0.064570 -3.490464 0.0005
DOWN -0.060452 0.024493 -2.468159 0.0137
OWN 0.168576 0.046211 3.647922 0.0003
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946500 Mean dependent var 10.05136
Adjusted R-squared 0.943893 S.D. dependent var 5.494896
S.E. of regression 0.348760 Sum squared resid 179.7743
F-statistic 363.1668 Durbin-Watson stat 0.631843
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.865143 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 186.6878 Durbin-Watson stat 0.626034
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Ek.2. Model (2)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 07/24/19 Time: 16:37

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.416999 0.194720 22.68387 0.0000
DLSALE 0.319035 0.061890 5.154857 0.0000
DLEXPORT 0.070011 0.010873 6.438737 0.0000
DLREVENUE -0.223307 0.061472 -3.632657 0.0003
DOWN*OWN -0.012703 0.042661 -0.297776 0.7659
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946347 Mean dependent var 10.03179
Adjusted R-squared 0.943771 S.D. dependent var 5.482532
S.E. of regression 0.350644 Sum squared resid 181.8451
F-statistic 367.4227 Durbin-Watson stat 0.599881
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.863398 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 189.1035 Durbin-Watson stat 0.615746
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Ek.3. Model (3)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 07/24/19 Time: 16:32

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.478486 0.179924 24.89094 0.0000
DLSALE 0.331531 0.063893 5.188849 0.0000
DLEXPORT 0.064758 0.010528 6.151109 0.0000
DLREVENUE -0.236554 0.063658 -3.716043 0.0002
D01 -0.076461 0.037519 -2.037930 0.0417
OWN 0.160407 0.046584 3.443361 0.0006
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946427 Mean dependent var 10.04854
Adjusted R-squared 0.943817 S.D. dependent var 5.412402
S.E. of regression 0.348848 Sum squared resid 179.8651
F-statistic 362.6470 Durbin-Watson stat 0.628268
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.865023 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 186.8546 Durbin-Watson stat 0.625235
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Ek.4. Model (4)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 07/24/19 Time: 17:23

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.423745 0.193328 22.88212 0.0000
DLSALE 0.316068 0.062925 5.022934 0.0000
DLEXPORT 0.069805 0.010841 6.439279 0.0000
DLREVENUE -0.220570 0.062467 -3.530993 0.0004
D01*OWN -0.086496 0.047756 -1.811213 0.0703
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946557 Mean dependent var 10.04367
Adjusted R-squared 0.943992 S.D. dependent var 5.499056
S.E. of regression 0.350658 Sum squared resid 181.8595
F-statistic 368.9491 Durbin-Watson stat 0.601892
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.863387 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 189.1193 Durbin-Watson stat 0.616594
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Ek.5. Model (5)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 07/24/19 Time: 17:44

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.405137 0.191586 22.99295 0.0000
DLSALE 0.324496 0.062937 5.155888 0.0000
DLEXPORT 0.070653 0.010578 6.678949 0.0000
DLREVENUE -0.229291 0.062885 -3.646182 0.0003
D08 -0.038257 0.018737 -2.041734 0.0414
OWN 0.173523 0.047046 3.688391 0.0002
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946237 Mean dependent var 10.06392
Adjusted R-squared 0.943618 S.D. dependent var 5.496442
S.E. of regression 0.350136 Sum squared resid 181.1953
F-statistic 361.2905 Durbin-Watson stat 0.621675
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.864069 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 188.1751 Durbin-Watson stat 0.620121
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Ek.6. Model (6)

Dependent Variable: DLLABOR

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 07/24/19 Time: 17:50

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1551

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.419026 0.195730 22.57714 0.0000
DLSALE 0.323089 0.061803 5.227765 0.0000
DLEXPORT 0.069956 0.010889 6.424304 0.0000
DLREVENUE -0.227445 0.061385 -3.705217 0.0002
D08*OWN 0.037836 0.039632 0.954681 0.3399
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.946296 Mean dependent var 10.02866
Adjusted R-squared 0.943718 S.D. dependent var 5.479203
S.E. of regression 0.350529 Sum squared resid 181.7252
F-statistic 367.0571 Durbin-Watson stat 0.599560
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.863333 Mean dependent var 6.989343
Sum squared resid 189.1932 Durbin-Watson stat 0.615382
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Ek.7. Model (7)

Dependent Variable: DLSALE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/28/19 Time: 17:51

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1407

Wansbeek and Kapteyn estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.027926 0.070130 -0.398198 0.6905
DLLABOR 0.031018 0.010697 2.899845 0.0038
DLREVENUE 0.992734 0.003847 258.0537 0.0000
DLBALANCE -0.009472 0.005091 -1.860433 0.0630
D01 0.009079 0.005566 1.631064 0.1031
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.176297 0.6709
Idiosyncratic random 0.123482 0.3291
Weighted Statistics
R-squared 0.994333 Mean dependent var 2.921340
Adjusted R-squared 0.994317 S.D. dependent var 1.651322
S.E. of regression 0.123375 Sum squared resid 21.34027
F-statistic 61501.07 Durbin-Watson stat 0.475458
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.987326 Mean dependent var 19.24094
Sum squared resid 64.04948 Durbin-Watson stat 0.214371
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Ek.8. Model (8)

Dependent Variable: DLSALE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/28/19 Time: 18:52

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1407

Wansbeek and Kapteyn estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016390 0.070607 -0.232126 0.8165
DLLABOR 0.030067 0.010575 2.843169 0.0045
DLREVENUE 0.992336 0.004045 245.3542 0.0000
DLBALANCE -0.009236 0.005149 -1.793861 0.0731
D01*OWN -0.083200 0.026862 -3.097313 0.0020
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.175692 0.6697
Idiosyncratic random 0.123394 0.3303
Weighted Statistics
R-squared 0.994342 Mean dependent var 2.929119
Adjusted R-squared 0.994325 S.D. dependent var 1.651431
S.E. of regression 0.123287 Sum squared resid 21.30992
F-statistic 61591.92 Durbin-Watson stat 0.473004
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.987385 Mean dependent var 19.24094
Sum squared resid 63.74901 Durbin-Watson stat 0.214063
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Ek.9. Model (9)

Dependent Variable: DLSALE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/28/19 Time: 18:58

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1407

Wansbeek and Kapteyn estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.027434 0.068064 -0.403056 0.6870
DLLABOR 0.029654 0.010601 2.797278 0.0052
DLREVENUE 0.993804 0.003596 276.3407 0.0000
DLBALANCE -0.010022 0.004981 -2.011979 0.0444
D08 -0.022305 0.005019 -4.444557 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.176204 0.6711
Idiosyncratic random 0.123359 0.3289
Weighted Statistics
R-squared 0.994344 Mean dependent var 2.919988
Adjusted R-squared 0.994328 S.D. dependent var 1.651303
S.E. of regression 0.123253 Sum squared resid 21.29807
F-statistic 61623.13 Durbin-Watson stat 0.476027
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.987338 Mean dependent var 19.24094
Sum squared resid 63.98582 Durbin-Watson stat 0.214382
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Ek.10. Model (10)

Dependent Variable: DLSALE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/28/19 Time: 19:04

Sample: 1995 2017

Periods included: 23

Cross-sections included: 68

Total panel (unbalanced) observations: 1407

Wansbeek and Kapteyn estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021755 0.068132 -0.319311 0.7495
DLLABOR 0.030154 0.010516 2.867562 0.0042
DLREVENUE 0.993073 0.003801 261.2954 0.0000
DLBALANCE -0.009804 0.005015 -1.954984 0.0508
D08*OWN -0.049388 0.024904 -1.983113 0.0475
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.175962 0.6702
Idiosyncratic random 0.123444 0.3298
Weighted Statistics
R-squared 0.994337 Mean dependent var 2.925894
Adjusted R-squared 0.994321 S.D. dependent var 1.651386
S.E. of regression 0.123338 Sum squared resid 21.32744
F-statistic 61539.90 Durbin-Watson stat 0.474496
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.987355 Mean dependent var 19.24094
Sum squared resid 63.90057 Durbin-Watson stat 0.214375
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