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OZET

BATUMAN, Billur. 2008 Kriz Sonrasi Tiirkiye ve Dogu Avrupa Sirketlerinde Nakit Tutma
Belirleyicileri, Doktora Tezi, Ankara, 2020.

Bu calismanin amaci Turkiye’nin de iginde yer aldigi Orta ve Dogu Avrupa Ulke
sirketlerinde nakit tutma dinamiklerini 2008 Kuresel Krizi’nin de etkisini yansitarak
degerlendirmektir. Calismada Bulgaristan, Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya ve Turkiye’de
faaliyet gosteren borsaya kote finansal olmayan firmalarin 2003-2016 yillari arasi
yilsonu mali tablo verileri ile bu Ulkelere ait makroekonomik degigskenler
kullaniimistir. Nakit tutma belirleyicileri olarak ar-ge harcamalari, bliytime firsati,
yatirrm (duran varlik), firma bayUklugu, kaldirag, kar payi, borg yapisi, nakit akim,
nakit akim degdiskenligi, net isletme sermayesi ve varlik getirisi ile enflasyon, 6zel
sektore saglanan yurtici kredi (%), GSYH yillik buylime orani, hukukun Ustanlugu
endeksi ve toplam piyasa degeri kullaniimistir. Degiskenler arasi iligki panel veri
regresyon yontemlerinden havuzlanmis, rassal ve sabit etkiler modelleri ile analiz
edildikten sonra; gecikmeli nakit tutma degiskeni modele dahil edilerek dinamik
panel veri olusturulmus ve genellestiriimis momentler yontemi (GMM) ile analiz
tekrarlanmigtir. Bulgular, 2008 krizine kadar surekli azalan nakit tutma
oranlarinin, kriz sonrasi her yil arttigini gostermistir. Firmalarin nakit tutma
oranini agiklamada gecikmeli nakit tutma degigkeni diger tum degiskenlerden
daha etkilidir. Ayrica, kriz sonrasi donem; kriz dncesi ve tum yillar ortalamasi ile
karsilastinldiginda firmalarin hedef nakit seviyelerine ulagsma surelerinin uzadigi
gorulmektedir. Bu durum, kriz sonrasinda hedef nakit seviyesine ulasma
maliyetinin, bu nakit seviyesinde olmama maliyetine gore daha agir bastiginin

isaretidir.
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ABSTRACT

BATUMAN, Billur. Determinants of Cash Holding in Turkey and Eastern European
Countries After the 2008 Crisis, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2020.

This study aims to evaluate the determinants of corporate cash holding in Central
and Eastern European countries, including Turkey, by reflecting the 2008 Global
Crisis. In the study, the year-end financial statement data of non-financial firms
listed on the stock exchange and macroeconomic variables of Bulgaria, the
Czechia, Estonia, Croatia, Latvia, Lithuania, Hungary, Poland, Romania,
Slovakia, Slovenia and Turkey between years 2003-2016 are used. Research
and development (R&D) expenditures, growth opportunity, tangible capital
expenditures, firm size, leverage, dividend, debt structure, cash flow, cash flow
volatility, net working capital and return on assets with the macroeconomic
variables of inflation, domestic credit provided to private sector (%), GDP growth
rate, rule of law index and total market value are used as cash holding variables.
The relationship between variables was analyzed by pooled, random and fixed
effects models from panel data regression methods; the dynamic panel data was
created by adding the lagged cash holding variable to the model and the analysis
was repeated with the generalized moments method (GMM). The findings show
that cash holding rates, which decreased continuously until the 2008 crisis,
increased every year after the crisis. In explaining the cash holding ratio of firms,
the lagged cash holding variable is more effective than all other variables. In
addition, the post-crisis period; when compared to the pre-crisis and all-year
averages, it is seen that the time period to reach the target cash levels of the
firms is prolonged. This is a sign that the cost of reaching the target cash level
after the crisis outweighs the cost of not being at that cash level.

Keywords

Cash Holdings, Cash Holdings Hypotheses, Lagged Cash Variable, 2008
Global Crisis, Central and Eastern Europe Countries, Panel Data
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GiRiS
Kuresellesme, yirminci yuzyil biterken ivmelenerek dunya geneline yayilip etki
alanini genisletmigtir. 2000’li yillarin bagi, 6zellikle gelismekte olan ulkeler igin,
liberal yaklasimlarin yeni filizlendigi ve hem politik hem de ekonomik bazda eski
ile yeni dizenin c¢arpisip sonucunda yapisal problemlerin ortaya ¢ikisina sahne
olmustur. Bu donemde Turkiye’nin de yer aldigi gelismekte olan Orta ve Dogu
Avrupa Ulkelerine bakildiginda, ulkelerin ekonomik ve hukuki dizenlerinin yeni
serbest piyasa kosullarina gore islemeye bagladigi gorulmektedir. Liberallesme
duzeyleri henliz emekleme asamasinda olan bu Ulkelerin dogal olarak riskleri de
yuksektir. 2008 kuresel krizine kadar, global seviyede artan tasarruf fazlasi, risk
istahini artirarak fonlarin gelismekte olan piyasalara akmasina yol agmistir.
Avrupa Birligi (AB) uyelik kosullarinin da etkisiyle mali olarak disiplinize olmaya
calisan bahse konu Ulkelerin gelecek beklentileri iyimserlesmis ve hem kredi hem
de dogrudan yabanci yatirmlar olarak bakildiginda yabanci fon girisi esine
rastlanmayan sekilde yukselmigtir. 2008 kuresel krizi ile birlikte, fonlar bu
ulkelerden geri ¢ekilmeye baslamistir. Fon varlik seviyesi ile sirketlerin ellerinde
bulundurduklari nakit duzeyleri arasinda guglu bir bag vardir. Turkiye'nin de
icinde yer aldig1 Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinde 21. yy. baslarinda bir yandan
finansal sistemin uluslararasi sinirlarinin ortadan kalkmasi, diger taraftan global
piyasadaki likidite bollugu nedeniyle krediye ulasma kolayhg! sirketlerin nakit
tutma politikalarini etkilemistir. Bu Ulkelerde taniklik edilen ender bir liberallesme
surecindeki nakit tutma davraniginin hangi yonde evrildigi ve kriz oncesi ile

sonrasi farklilagip farklilagsmadigi kayda deger bir arastirma konusudur.

Ozel mulkiyet ve ticaret kanunlari basta olmak Uzere yasal diizenlemelerdeki
bosluklar, kurumlara duyulan glvenin dusuk olmasi, devletin mali kararlar
uzerindeki baskin s6z sahipligi, agir vergi yuku, kaynak dagilimindaki problemler,
yuksek enflasyon, gelir dagilimi adaletsizligi, 6zel sektdrin asgari dizeyde
olmasi, kamu iktisadi kuruluslarinin yogunlugu, Uretimde modernizasyon ve
kaliteli ¢ikti eksiklikleri, dustk ihracat, ihracatin ithalati karsilama oranindaki
zayiflik, cari agik, sicak para girisi ile asiri degerlenen sermaye varliklari, finansal

kurumlarin ya da bunlarin iglerliginin eksikligi, yabanci para birimi ile bor¢lanma



nedeniyle kur hassasiyeti riski, kalifiye insan kaynagi problemi ile rigvet ve
yolsuzlugun yayginligi bu ekonomilerin yasadigi en ¢arpici sorunlardandir. Bu
sorunlarin bir arada kiimelendigi nadir bir grup olan Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri
icin nakit tutma oranlarinin nispeten dusuk olmasi da arastirmayi g¢ekici kilan

diger unsurlardan biridir.

Amerika’da mortgage krizi olarak baglayan ve tum dunyay! etkileyen 2008
kuresel krizi ilk olarak finansal piyasa ve kurumlari etkisi altina almis ve izleyen
donemlerde Ozellikle bankacilik alaninda etkilerini gostererek reel sektore de
sigramistir. Son 75 yilin en koétisU olarak adlandirilan kriz sonrasi, kredi
kanallarindaki tikaniklik ve uluslararasi bankalarin da etkisiyle tim dunya Ulkeleri
krizinden pay almistir (Reinhart & Rogoff, 2008). Gelismekte olan ekonomilerde
ise kriz sonrasi gérinim bugln toparlanmis olmakla birlikte, 2011 yili itibariyle
buyumedeki ivme yavaslamistir. Bu yavaglamanin altinda yapisal sikintilar,
Ozellikle isguct ve yatirnm piyasasindaki kirilganliklar ve siyasi gerilimler
yatmaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED) 2008 Krizi sonrasi stresi dusurmek
adina diusuk faizli parasal gevsemenin yasandi§i dénemi, 2013 yil itibariyle
bitirerek tahvil alimlarinin azaldid1 ve parasal genislemenin frenlendigi yeni bir
normallesme donemine gec¢mistir. 2010 ve 2013 vyillari arasinda FED’in
genisleyici para politikasi ile likidite bollugu yasayan gelismekte olan ulkelerin
finansal sistemlerinde riskler artmis ve sermaye giris ve ¢ikisina daha duyarli hale
gelmislerdir. Krizin ¢ikis noktasi ABD olmakla birlikte; cari acigi fazla ve yabanci
bor¢clanma orani yuksek olan Ulkeler krizden daha fazla etkilenmiglerdir. Bu
nedenle, Turkiye’'nin de dahil oldugu Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin kriz dncesi
ve sonrasi donemleri itibariyle nakit tutma politikalarindaki degisim bu ¢alismanin

unsurlarindan biri olmustur.

Sirketlerin nakit tutma politikalarina bilimsel yaklasim Keynes (1936) ile baglamig
olmasina ragmen, nakdin bir firmayi ayakta tutan en énemli unsurlarin basinda
gelmesi nedeniyle konu guncelligini hig kaybetmemigtir. Yakin donemde
firmalarin nakit tutma egilimlerindeki artis hem literatirde hem de piyasa
arastirmalarinda oldukca dikkat ¢geken bir konu haline gelmistir. Buna goére, karli
olmadigi durumlarda dahi firmalarin fazla nakit tuttuklari gézlemlenmis; hatta
2008 global krizinden sonra bu egilimin daha da arttig belirtilmistir.



Literatirde U¢ temel nakit tutma teorisi yer almaktadir: dengeleme (trade-off)
teorisi, finansal hiyerarsi (pecking order) teorisi ve serbest nakit akim (free cash
flow) terorisi. Dengeleme teorisi, firmalarin optimal nakit seviyelerinin oldugunu
ve bunu belirlerken de firmanin nakit tutmanin marjinal faydasi ile maliyetini
kargilastirdigini ileri strer. Keynes (1936) nakit tutmanin iki 6nemli faydasindan
bahsetmigtir: islem nedeni ve tedbirsel neden. Firma, faaliyetlerini ylritmek igin
katlandidi islem maliyetlerini karsilamak igin islemsel amaglarla nakit tutabilecegi
gibi; finansal zorluga dusme olasiligina karsin tedbirsel amaglarla da nakit
tutmaktadir. isletmenin nakit tutarken katlandi§i en temel maliyet firsat
maliyetidir. Nakdi elde tutma yerine kullanabilecegdi diger tim alanlar onun firsat
maliyetini olusturmaktadir. Ikinci model, finansal hiyerarsi modeli, Myers and
Mayjluf (1987) tarafindan geligtirilmistir. Bu goruse gore, firmalarin optimal bir nakit
seviyeleri yoktur ve yatirrmlar i¢in daha ziyade bir hiyerarsi izleyerek politikalarini
belirlerler. Firma bir yatinm olanagi ile karsilastiginda once birikmis karlarini,
sonra sirasiyla guvenli ve riskli borglanmayi ve en nihayetinde sermaye araglari
ile finansmani tercih eder. Serbest nakit akim teorisyeni Jensen (1986) ise
dclincu bir gorus olarak, yoneticilerin firma kararlari tGzerinde ayricalikl bir glice
sahip olmak ve daha fazla varligi ydonetmek adina nakit tutmay tercih ettiklerini
belirtmistir. Paydaslarin ise yoneticilerden beklentisinin daha fazla temettl almak

olmasi ile vekalet problemleri ortaya ¢cikmaktadir.

Nakit tutma dinamikleri / belirleyicileri Gzerine literatirde kapsamli bir bigimde
calisiimistir.  Klasik c¢alismalarin basinda yer alan Opler vd. (1999)
¢alismalarinda, 1971- 1994 yillari arasinda ABD firmalarini incelemis ve daha
fazla blylume potansiyeli bulunan, daha riskli faaliyetlerde bulunan ve daha kigik
firmalarin digerlerine gére daha fazla nakit tuttuklarini ortaya koymuslardir.
Sermaye piyasalarina daha fazla erigimi olan buyuk firmalarin ya da yuksek kredi
notu olan firmalarin daha az nakit tuttuklari da yine bu c¢alismanin énemli
sonuglarindandir. Firmalar, nakit akimlari duguk ve borglanma maliyetleri yuksek
oldugunda yatirimlarini fonlamak igin daha fazla likit tutarlar. Calismanin bir diger
onemli sonucu, yoneticilerin firsatlari oldugunda her zaman daha fazla nakit
tutma egiliminde olduklaridir. Calismada vekalet maliyetleri ile nakit tutma

arasinda gugli bir iliski bulunamamis ve yoneticilerin, serbest nakit akim



teorisinin aksine, kendi ¢ikarlar icin degil tedbir amaciyla fazla nakit tuttuklari
belirtilmistir. Ozkan ve Ozkan (2004) ingiltere’de faaliyet gdsteren firmalar ile
yaptiklari galismada, Faulkender (2006) ABD’deki kuguk igletmeler Uzerine
yaptigi calismada, Ferreira ve Vilela (2004) Avrupa Parasal Birligi Uzerine yaptigi
calismada benzer sonuglara ulagsmislardir. Ferreira ve Vilela (2004) ayrica, yasal
duzenlemeler ve hukukun ustunltugu ile olgtukleri yatirim korumasinin nispeten
yuksek oldugu ulkelerdeki nakit tutma seviyesinin daha yuksek oldugu yoninde
bulgulara rastlamiglardir. Ayni ¢alismada, tedbirsel motifle 6rttisen ancak vekalet
maliyeti bakigi ile ¢elisen sermaye piyasasi gelismislik seviyesi ile nakit tutma

arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Nakit belirleyicileri Uzerine yapilan ampirik ¢alismalarin bir kismi firmalarin nakit
tutmanin marjinal fayda ve maliyetlerini karsilastirarak optimal bir nakit seviyesi
bulduklarini agiklayan dengeleme teorisini desteklerken; bir kismi da firmalarin
yatirm hiyerarsisi izlediklerini 6ne suren finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Serbest nakit akim teorisini destekleyici ¢alismalar nispeten

daha az sayidadir.

Finansal krizin nakit tutmaya etkisi finansal ekonomi literatlrinde yeni bir calisma
konusudur. Bu kapsamdaki glincel ¢alismalara drnek olarak; Pinkowitz vd. (2012)
ve Borges vd. (2017) 2008 global finansal krizi sonrasinda firmalarin daha fazla

nakit tuttuklarini galismalarinda gostermiglerdir.

Nakit belirleyicileri calismalari eskiye dayanmakla birlikte; firmalarin nakit tutma
seviyelerinde olasi bir trend arayisi hi¢ degismedigi icin konu guncelligini
kaybetmemistir. Ayrica, gelisen istatistiki analiz yontemleri ile birlikte, firmalarin
nakit tutma belirleyicilerine ge¢gmis donem nakit tutmalari da eklenince, nakit
tutma seviyeleri son ddonemdeki ¢alismalarla daha da iyi agiklanmistir. Bir goruse
gore, gecikmeli nakit tutma degiskeni, bir baska ifade ile bir dénem 6nceki nakit
tutma egilimi, incelenen donemdeki nakit tutmaya etki etmektedir. Firmalarin
gecikmeli nakit tutma seviyesi degiskeninin analize eklenmesi, modelde yer
almayan diger faktorlerin de etkisini modele dahil etmektir. Nakit tutma Gzerinde
etkiye sahip bu etmenlerden firma bazli olanlar, firmalar arasinda farklilasir ancak

belirli bir firma 06zelinde zaman iginde sabittir. Buna karsin, zamana bagh



etmenler zaman iginde degiskendir ancak belirli bir zaman diliminde tim firmalar
icin aynidir (Schoubben & Hulle, 2012). Geleneksel nakit modelleri 6rtik bir
bigimde, firmaya 6zgu 6zellikler ya da tesadufi soklardaki degisime karsi firmanin
hedef nakit seviyesini duzenledigini varsayar (Opler, Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 1999). Gecikmeli nakit tutma degerinin modele dahil edildigi dinamik
cerceve ise hedef nakit yapisinda degisikliklerin yapilabilmesi i¢in gecikmeyi
iceren bir dizenleme surecine izin verir. Mukemmel iglemeyen pazar kosullari
dusundldugunde, firmalar finansal ve yatinm kararlarini alirken pazardaki
degisimlere aninda cevap veremeyebilir. Sonu¢ olarak makro ya da mikro
seviyede kalan firma ici ya da disi pek ¢gok etmene aninda tepki vermenin gergek
hayatta mUmkin olmamasindan o6tura, firmalar optimal nakit seviyesinden
uzaklasabilir. Alan yazinda, gecikmeli nakit tutma degiskenin kriz donemindeki

davranisi ile ilgili sinirh sayida ¢alisma yer almaktadir.

Bu tez calismasi ile 2008 global finansal kriz dncesi ve sonrasini karsilastirmal
olarak sunmak ve nakit belirleyicileri ile 6zellikle gecikmeli nakit degerinin
gelisimini dénemler arasi izleyerek literatlire katkida bulunmak hedeflenmisgtir.
Bunun yani sira, gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin tamami
calismaya dahil edilerek kapsamli bir analiz ve degerlendirme yapilmasi
amaclanmistir. Ayrica, hentz gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin
gelismis Bati Avrupa Ulkelerinden farklilagip farklilasmadigi c¢alismanin
motivasyon kaynaklarindan biridir. Literatirde Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri
Uzerine Ulke bazh yapilan ¢alismalara rastlanmakla birlikte, genis kapsamli bir
calismaya rastlanmamistir. Nakit belirleyicileri olarak yalnizca firma 6zelindeki
degiskenler degil; ayni zamanda ulkelerin makroekonomik gostergeleri de bu
calismaya dabhil edilerek alan yazin katkisinin ¢esitlendiriimesi hedeflenmistir. Bu
¢alismanin dnemli amaglarindan biri de optimal nakit dizeyinin anlamlihigini test
etmenin yani sira, firmalarin optimal nakit dizeyine ulasmak igin sarf ettigi
duzeltme suresi ile ilgili de gikarimda bulunmaktir. Modelin sonucunda, gecikmeli
degerin katsayisi firmalarin optimal nakit seviyesine ulagsmalarindaki dizeltme
hizin1 géstermesi agisindan ¢ok énemli bir gostergedir. Gecikmedeki kaymalar

firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir. Dolayisiyla sermayedarlar agisindan



optimal nakit seviyesinden uzaklagsmak firma degerini etkileyebilecek énemli bir

arastirma konusudur.

Calismanin kapsami 12 Dogu Avrupa ulkesinde faaliyet gosteren borsaya kote
finansal olmayan firmalarin 2003-2016 d6nemine ait yilsonu finansal tablo
verileridir. Firmalarin nakit tutma davranislari Gzerine etki eden bankacilik
sistemi, yabanci fon akisi, dogrudan yabanci yatirrm, sanayilesmede verimlilik ve
etkinlik problemleri ile para ve sermaye piyasalari gelismiglik duzeyleri gibi
makroekonomik gostergelerin benzesmesi ile bu ulkeler bir araya getirilerek

analize konu olmuslardir.

Calismanin hipotezi, gecikmeli nakit tutma degiskeninin nakit tutma dinamikleri
icerisinde dnemli bir role sahip oldugu ve 2008 kriz donemi 6ncesi ve sonrasinda

nakit tutma degiskenlerinin farklilastigi yonindedir.

Calismada panel veri analiz yéntemleri kullaniimis ve veri hem analiz dncesi hem
de analiz sonrasi irdelenerek olasi istatistiki problemlerin 6nliine gecilmesine
calisiimistir. Panel veri regresyon yontemlerinden havuzlanmig, rassal ve sabit
etkiler modelleri ile veri analiz edildikten sonra; gecikmeli nakit tutma degiskeni
modele dahil edilerek dinamik panel veri olusturulmus ve genellestiriimis
momentler yontemi (GMM) ile analiz tekrarlanmistir. Sonuglar genel olarak alan
yazindaki nakit belirleyicileri ile uyumlu olmakla birlikte; 2008 krizi dncesinde ilgili
ulkelerdeki dogrudan yabanci yatirim ve sicak paranin da etkisiyle kolay likidite
saglandigini fakat kriz ile birlikte nakit tutma oranlarinin dip seviyeleri gérduguna,
sonrasinda ise toparlanmanin baslamasiyla nakit tutma oranlarinin tekrar yukari
yonli seyrettigini gostermistir.  Ayrica, firmalarin gecikmeli nakit tutma
degerlerinin, bagka bir ifade ile bir dnceki donem ellerinde bulunan nakit oraninin

bir sonraki donem igin dnemli bir gosterge oldugu goérulmusgtir.

Calisma Dogu Avrupa ulkeleri genel ekonomik degerlendirmeleri, 2008 kuresel
kriz ve etkileri ve literatlir taramasi ile genel bir ¢gergeve ¢izdikten sonra; firmaya
O0zgu ve makroekonomik degigkenleri detaylica agiklayacak ve kullanilan veriyi
ve analiz yontemini tarifleyecektir. Nihayetinde dordinct bolim ile birlikte analiz

sonuglari ve degerlendirme bolumleri ile galisma sonlandirilacaktir.



1. BOLUM

2008 KURESEL KRIzZiNiN DOGU AVRUPA EKONOMISINE VE
NAKIT TUTMA UZERINE ETKISi

1.1 DOGU AVRUPA ULKELERI ile TURKIYE’NIN EKONOMIK YAPISI

Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ve Turkiye arasinda codrafi, kiltirel ve iktisadi
benzerlikler Ulkelerin yakin tarihleri boyunca paralel ya da birbirini takip eder
sekilde ortaya ¢cikmistir. Ekonomik ve politik agidan disa kapali olan bu ulkeler,
1980°li yillar itibariyle karesel diuzeydeki etkilesimden paylarini almis ve
konjonkturel etkiyle rafine sistemlerini disa agmak zorunda kalmislardir. 1980’li
yillarda Tlrkiye’'de yasanan siyasi ve ekonomik krizler ve 24 Ocak 1980 kararlari
ile baglayan kuresel dinya ile iktisadi etkilesim; benzer bigimde Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi'nin (SSCB) 26 Aralik 1991°de dagilmasi ile bagimsizlasan
Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin hem siyasi hem de iktisadi var olma mucadeleleri
yakin tarihin en énemli olaylarinin basinda yer almaktadir. 1990’ yillarda Orta
ve Dogu Avrupa ulkeleri planh ekonomik sistemden pazar ekonomisine tarihsel
bir déniis suireci yasamaya baslamislardir. Ozellikle 1989-1991 yillari bu Ulkeler
icin devlet ekonomisinden 6zel mulkiyete dayali ekonomiye geciste devrimsel
adimlarin atildigi1 yillar olmus ve bu nedenle bahsi gecen devletler ‘gecis

ekonomileri’ olarak adlandinimiglardir (Blanchard, 1997).

Dogu Avrupa ulkeleri ve Turkiye kiresel mali entegrasyona kapilarini agtiginda,
sanayilesmek icin doviz ve sermaye kararlari Uzerindeki agir devlet elinin
hafifletilerek, sinirlamalarin ve/ya duzenlemelerin gevsetilmesi ve bunun sonucu
olarak uluslararasi sermaye akisinin serbest akisi hedeflenmistir. Sanayi ve
sermaye piyasasl heniuz emekleme asamasinda olan bu Ulkelere fon akisi
geldiginde, yuksek risk nedeniyle yuksek getiri beklenmektedir. Bu noktada mali
entegrasyonu; fonlarin serbest akisi ve bankacilik sisteminin bunu desteklemesi
ve hatta devletin ana rolinun sistemin glvenli igleyisini saglayacak kontrolorluk

ile sinirli olusu olarak tanimlamak faydali olacaktir.

1958 yilinda Roma Antlagsmasi’ndan sonra Avrupa Koémur ve Celik Toplulugu ve

Avrupa Ekonomik Toplulugu kurulmus ve kurucu devletler olan Fransa, Almanya,



italya, Hollanda, Belgika ve Likksemburg tarafindan Gumriik Birligi uygulamaya
alinmistir. Ardindan 1972 yilinda ingiltere, irlanda ve Danimarka’nin Topluluga
katilmasiyla Uye sayisi dokuza yukselmistir. 1 Ocak 1981’de Yunanistan’in
Topluluk Uyesi olmasindan sonra, muzakereleri uzun yillar 6nce baglatilan
ispanya ve Portekiz 1986 yilinda Topluluga girmeye hak kazanmislardir.
Dérdiincli genisleme, gelismis Kuzey Avrupa iilkeleri olan Avusturya, isveg ve
Finlandiya ile kisa surede gergeklesmis ve 1995 yilinda tum katilim surecleri
tamamlanmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013).

Avrupa Birligi (AB) adiyla devam eden topluluk Soguk Savas’in ardindan, Orta
ve Dogu Avrupa Ulkeleri (Cekya, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan, Romanya ve Malta) i¢in 1990 yilinda
Roma Zirvesi’'nde alinan kararlar dogrultusunda mali destek paketi sunmustur.
Uglinct bir alternatif yola gitmeden AB ile daha siki iligkiler icinde olmay: talep
eden bu ulkelerin istekleri, 1993 yilinda yapilan Kopenhag Zirvesi'nde karsilik
bulmus ve bu Ulkelerden siyasi ve ekonomik kosullari yerine getirenlerin AB’ye
aday olabilecekleri vurgulanmistir. Kopenhag Kriterleri olarak da bilinen bu
isterlere gore; aday ulkeler Uye sifatina kavusabilmek icin siyasi (hukukun
ustinlugu, insan haklari, azinhk haklar), ekonomik (pazar ekonomisi
dinamiklerinin iyi islemesi) ve topluluk muktesebatinin kabull (siyasi ve parasal
birlik amaclari, AB mevzuatina uyum) ile ilgili kriterleri yerine getirmelidirler.
Besinci genigleme ile birlikte ama¢ Avrupa butunlesme modelinin tum kitaya
yayllmasi ve istikrar saglanmasi olmustur. 1 Mayis 2004 yilinda Cekya,
Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya, Letonya, Litvanya, Slovenya, GKRY ve
Malta AB dyesi olmuslardir. 1 Ocak 2007 tarihinde ise Bulgaristan ve Romanya
Birlik Gyeligine kabul edilmigler ve Uye sayisi 27°ye yukselmistir. Son olarak
Hirvatistan 2013 yilinda Birlik Gyesi olmustur. Guncel durumda AB nufusu
yaklasik 513 milyona ulagmistir. Avrupa Birligi’'nin glncel siyasi haritasi1 Sekil 1’de

gorulmektedir.



Sekil 1: AB Ulkeleri
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1990’ yillarda Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri planli ekonomik sistemden pazar
ekonomisine tarihsel bir déniis slreci yasamaya baslamislardir. Ozellikle 1989-
1991 yillari bu ulkeler igin devlet ekonomisinden 6zel mulkiyete dayall ekonomiye
geciste devrimsel adimlarin atildigi yillar olmus ve bu nedenle bahsi gecen
devletler ‘gecis ekonomileri olarak adlandiriimiglardir (Blanchard, 1997). Bu
ekonomik donusumu gergeklestirmek icin gerekli olan degisim seti daha dnceki
diger tim reformlardan farkhlik géstermektedir; clinkli bu yalnizca sistemin isleyis
kurallarini degistirmek degil, sosyalizmden kapitalizme bir gegis olan sistemin
kendisini degistirmek demektir. Bunun anlami politik ve ekonomik olarak isin
dogasinin degismesidir. DonusUm surecinin temel olarak 4 bileseninden
bahsedilebilir. Bunlardan ilki, enflasyonu disirmek ve borglanma seviyesini
asagi cekmek iizere yapilan makroekonomik dengelemedir. ikinci olarak; fiyatlar,
ticaret, déviz kuru gibi ekonomik aktivitelerin serbestlesmesidir. Uglincii bilesen
Ozellestirme ve devlete ait mulkiyetlerin yeniden yapilandirmalari ile kamunun
buyukligunun daraltiimasidir. Son olarak; mulkiyet haklari, ticaret hukuku,
muhasebe kurallari ve vergi dizenlemeleri gibi bir dizi yeni yasa ve dizenlemenin

yapilmasidir (Bitzenis, 2009).

Avrupa Birligi'ne (AB) girme amaci guden bu ulkeler icin uluslararasi ticaret
rejimindeki degisimler gecis surecindeki konularin baginda geliyordu (Gilbert &
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Muchova, 2018). AB’ye katilma motivasyonu her iki taraf icin de dnemli bir siyasi
icerik olmakla birlikte, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin demokrasilerinin
birlesmesi ve AB’nin de Rusya’nin etkisini sinirlamak istemesinden yola ¢ikarak;
aslinda bu katihm Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinin ekonomik varliginin garanti
altina alinmasi demekti. AB’ye katim sureci 2004’de basar ile sonuglandi ve
AB’nin 5’inci geniglemesi hem insan hem de ulke sayisi agisindan en blyuk tek
seferdeki geniglemesi oldu. Uluslararasi ticaret akigini serbest kilmanin yaninda,
is gucu hareketi de serbest dolagsima acildi ve bes Ulke (Slovenya, Slovakya,
Estonya, Letonya ve Litvanya) Euro bolgesine gecis yapti. Ulke bazinda
farkhlasmalar olmakla birlikte, Gye devletlerin Euro bdlgesine gegisleri Uye devlet
merkez bankalari karari, Maastricht kriterlerinin karsilanma durumu ve doviz kuru
istikrarsizliklarina goére farkhlik gostermektedir. Calismada analiz edilen Dogu
Avrupa ulkelerinin UGyelik tarihleri ile para birimleri Tablo 1’de gorulmektedir.
Estonya, Letonya, Litvanya, Slovenya ve Slovakya 2004 yilinda tam Uyelik
statistinu elde ettiklerinde para birimleri de Euro olmustur. Ancak sonraki

genislemelerde Ulkeler Euro bolgesine dahil edilmemisgtir.

Tablo 1: Analiz Edilen Ulkeler AB Uyelik Tarihi ve Para Birimleri

AB Uyelik Para Birimi
Tarihi
Bulgaristan 2007 Bulgar Levasi (BGN)
Hirvatistan 2013 Hirvatistan Kunasi (HRK)
Cekya 2004 Cek Korunasi (CZK)
Estonya 2004 Euro
Macaristan 2004 Macar Forinti (HUF)
Letonya 2004 Euro
Litvanya 2004 Euro
Polonya 2004 Polonya Zilotisi (PLN)
Romanya 2007 Rumen Leyi (RON)
Slovakya 2004 Euro
Slovenya 2004 Euro
Turkiye - TL

Gilbert ve Muchova (2018) calismalarinda, genisleme ddénemi sonrasi AB’ye
giren tum ulkelerin global dizeyde ihracat pazar paylarinin arttigini bulmusglardir.
Ancak; mal bilesenleri ile Ulkelerin rekabet edebilirliklerinin disik oldugunu ve
pazar payl genislemesinin genel olarak AB sinirlari i¢inde kaldigini da
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belirtmiglerdir. Buna dayanarak, AB’ye katilmin pazar payl artirimi
perspektifinden bir basari olarak gorulecegini; fakat dis ticaret rekabet glicindeki
potansiyel artisin sinirl olabileceg@ini vurgulamiglardir (Gilbert & Muchova, 2018).
AB Ulkelerinin buyime hizlarinin dustk olmasi, Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin
dis ticaret portfoylerinde AB yodun olmalarini dezavantaj haline getirmekte ve

potansiyel bir tehlike olarak gorulmektedir.

Demir Perde’nin dususunidn ardindan Dogu Avrupa ile Bati Avrupa arasindaki
entegrasyon dikkat cekici dizeyde artmistir. Suphesiz donem dénem geriye
donusler yasanmis olmakla birlikte, 6zellikle 2004 yilinda AB’ye katillan yeni
uyelerle basarili bir gelisim elde edilmigtir. AB’ye son donemde Uye olan Dogu
Avrupa ulkelerinden bir kisminin tek para birimi olarak Euro’ya gegmesi de ayrica
ekonomik entegrasyon acisindan énemlidir. Keppel ve Prettner'a (2015) gore,
Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin AB’ye katilimi, yalnizca bu Glkeler igin degil eski
15 Uye devlet igin de buyuk bir kazanimdir. Yeni Uye Ulkeler Avrupa Uyum
Politikas! ve Ortak Tarim Politikasi desteklerinden ve ayrica BatI’'nin dogrudan
yabanci yatirimlarindan faydalanirken; eski Gye devletler de doygunluk seviyesi
dusuk yeni pazarlara ulagsmig oldular. Bununla birlikte, eski ve yeni devletler arasi
isgucu hareketliligi ve her iki bolgeyi de destekleyecek sekilde yapilan ticari
bariyerleri ortadan kaldirma ile ilgili anlasmalar ekonomik entegrasyonu destekler
niteliktedir. Ayrica, eski AB Uye devletlerindeki firmalarin dis kaynak kullanimi ve
kiyi otesi ticaretleri nedeniyle ortaya ¢gikan Uretimde uluslararasi ayrisma durumu,
dusuk Ucretli yeni devletler sayesinde AB merkezli firmalarin rekabet edebilirligini

artmasina evrilmistir (Keppel & Prettner, 2015).

AB uUyeligi ile birlikte, Ulkeler ekonomik ve politik agidan birbirleri ile uyumlu,
koordineli ve birbirlerini destekleyen uygulamalar igine girerler. Bu uygulama
politikalarinin c¢ergeveleri gesitli antlagsmalarla cizilir ve tim Uye devletlerin
politikalari uygulamasini zorunlu kilar. Bu baglamda, tlkeler AB’nin Genel
Ekonomi Politikasi ilkelerini gozetmek ve detayli tavsiyelere uymak zorundadirlar.
1 Aralik 2009’da yururlige giren ve Avrupa Birligi anayasasi sayilan ve birligin
kurumsal yapisinin gergevesini gizen Lizbon Antlagsmasi ile Uye Ulkeler dig
politika yetkilerinin dnemli bir kismini AB’ye devretmigtir. Lizbon hukimlerinin

yani sira, son genisleme ile birlikte Birlige dahil olan Ulkelerin siyasi ve ekonomik
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agidan mevcut Uye devletlerden farkli olmasi nedeniyle bitlinlesme politikalari
uygulamaya konmustur. Bu politikalar ile genel olarak toplam istihdamin iginde
tarim payinin dasiurulmesi, sanayi sektorunde verimlilik artigi, teknolojik
altyapinin yenilenmesi ve sermaye giriginin artmasi hedeflenmistir. Birligin tek
pazarina entegrasyon, sermayenin ve mallarin serbest dolagimi ve sermaye giris
cikisinin kolaylasmasi ile sermayenin artiriimasi tam Uyelik sonrasi hedeflenen

ekonomi ilkelerinin baginda gelmektedir.

1990’ yillardan sonraki disa acilma ile birlikte, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerindeki
sermaye ithalati artmig, ancak diger yandan bu ulkelerin nispeten kuguk
ekonomiler olmasi nedeniyle Avrupa Parasal Birligi'ndeki sermaye varligini
etkilememislerdir. 2001 yili ile birlikte tim Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinde, kredi
blylUmesinin artmasi ve faiz oranlarinin dismesi ile menkul kiymet fiyatlar
artmigtir. Krizle birlikte 2007-2009 yillari arasinda ise hisse senedi fiyatlari hizla

deger kaybetmislerdir.

Tam uyelik sonrasi uyum yillar gegis ekonomileri igin zorlayici testlerle doludur.
Bu testlerin basinda gumruk engellerinin kaldirilmasi gelir. Bariyerlerin kalkmasi
ile birlikte ithalat aniden artar. Ayrica, sanayinin gelismesi igin yapilan altyapi
iyilestirmeleri de devletler agisindan 6deme gugclugu yaratacak olgude buyuktur.
Tam bunlar tyeligin ilk yillarinda ylksek enflasyon ile karsilasiimasi demektir. Bu
noktada, ulkelerin yaptiklari ithalati ihracata dondirmeleri ve Birligin fonlamasi
bdyUmenin saglanabilmesi igin kritik O6nem arz etmektedir. Donusim
ekonomilerinde bliyume hizlari incelendiginde, ilk gegis sonrasinda siddeti ve
suresi degisiklik gostermekle birlikte, tim devletlerin ‘gegis donemi durgunlugu’
yasadigl ve bu donemde Ulkelerin ellerindeki kaynaklari sektorler arasi yeniden
dagittigi bu nedenle de ¢ikti seviyelerinde dususler yasandigi izlenmistir. Ancak
bu durum izleyen yillarda tersine donerek bliyime baglamistir. Bu dénemlerdeki
bdylime performansina bakildiginda Polonya, Slovenya, Macaristan, Slovakya
ve Cekya basarnli performans gdsteren Ulkeler arasindadir. Donisum
sureclerinde, fiyatlarin daha serbest dalgalanmasi ve dis ticaretin serbestlesmesi
ile mal bilesenleri ve bunlara ait kaynak tahsisi degismektedir. Bu durum genel
olarak sanayi sektorindeki giktinin hizmet sektdrine kaymasi olarak izlenmis ve
yeniden yapilanma sureci olarak da degerlendirilmigtir (Demirbugan, 2006).
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Bunlara ek olarak, ticarete konu mallarin bilesimi bu pazarlarin AB’ye agiimasiyla
da degismistir. iscilik maliyetlerinin diger AB llkelerine gére disiik olmasi
nedeniyle, emek yodun olan sektorlere dogrudan yabanci yatirrm artmis ve bu
durum Ozellikle tekstil ve ayakkabi sektorintin Dogu Avrupa ulkelerindeki Uretim
paylarini artirmistir. 2001 yihinda Dogu Avrupa ulkelerinin toplam ihracatinin

%30’unu bu sektorler olusturmaktaydi (Demirbugan, 2006).

Kuaguk ve acik ekonomilerde, sermaye akisindan kaynaklanan fazla yatirimin
varligi, buyuk ¢ogunlukla o ulkenin doviz kuru rejimine baghdir. Hem sabit hem
de degisken doviz kuru olan rejimlerde, nedenler ve gecismeler fark etmekle
birlikte, fazladan yatinm dongusu ile karsilagsiimaktadir. Kur riski azaldigi igin,
sabit kur sermaye akisi agisindan cazibeli olabilir. Eger bu risk dikkate alinmazsa,
yabanci yatirrm ve borglanma yalnizca faiz oranlarinin farklilasmasina baghdir.
Bu noktada, bankalarin rolleri 6nem kazanmaktadir. Vade uyumsuzlugu riski
fazladan yatirim ile birlestiginde kriz tehdidini artirmaktadir. Bununla birlikte,
Ozellikle Romanya ve Bulgaristan’daki bankalarin 2007°’de gec¢mis yillar
ortalamasindan daha yuksek kredi — mevduat oranina sahip olmasi gibi durumlar
finansal derinlesme olarak gorulebilecegi gibi daha fazla risk aldiklari yoninde de

yorumlanabilir (Hoffman, 2010).

Tum bu gelismelerin yaninda, pek c¢cok Orta ve Dogu Avrupa Ulkesinde
yatinmlardaki artis insaatlari canlandirmis ve gayrimenkul sektorinde bir
patlamaya yol acmistir. Ayrica, tiketim mallarina kiyasla sermaye mallarinin
uretimi de daha hizh bir bicimde artmistir. Bu durum, kolay kredi imkanlarindan

kaynakli olarak Uretim yapisinda bir degisiklige isaret edebilir (Hoffman, 2010).

Doénusum slrecinde devlet eliyle yapilan birgok is, 6zellestirmelerle 6zel sektore
devredilmektedir. Dogu Avrupa Ulkeleri i¢in 1990 yilinda GSMH iginde 6zel sektor
pay! %11 iken, ayni oran 1994°de %50 ve 2004 yilinda %70’e ¢ikarak 6zel sektor
glUglenmigtir (Demirbugan, 2006). Ancak 6zellestirme hem alici tarafinda blylk
fon kaynagi gerektirdigi, hem de enflasyonist sonuglara sebebiyet verebilecegi
icin farkli Ulkelerde farkli yontem bilesenleri ile gerceklestiriimis ve 6zellestirme
hizi ve mulkiyet bilesimi Ulkeler arasi degisiklik gostermigtir. Devletin 6zellestirilen

isletmenin hisselerinin bir kismini ya da tamamini belli sureyle elinde tutmasi,
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isletmeyi calisanlarina devretmesi, ayni anda birden fazla mulkiyetin
devredilmesi yontemi olan kitle 6zellestirmesi gorulen farkli uygulamalar arasinda

yer almaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin yani sira, firma yapilarina bakildiginda Dogu
Avrupa’da yaygin olan klasik Uretim tekniklerine dayali ve bunun bir sonucu
olarak da dusuk Uretim kapasitesi olan kuguk firmalarin uzun yillar hayatta
kaldiklari ancak, buylme konusunda bagarisiz olduklari izlenmektedir. Bu
ulkelerdeki firma vyapilari kiguk, olgun ama buna karsin Ulkenin Uretim
blylmesine katki saglamayan ve kimdulatif olarak disuk Uretim seviyelerine
neden olan firmalar olarak gértlmektedir (EBRD, 2018). Schumpeter’in ekonomik
blyUme teorisine gore (Langroodi, 2017), yaratici yikim mekanizmalari bir arada
¢alisarak bu donguyu kirabilir. Bunun igin, bir Glkede oncelikle teknolojik kazanim
saglayacak bulus ve icatlar, diger bir ifade ile inovasyon olmalidir. inovasyon hem
kamu hem de 0Ozel sektor tarafindan yillar boyunca yapilacak olan ar-ge
galismalarinin ve insan kaynag yetistirmenin bir sonucudur. Ikinci olarak, mevcut
inovasyonlar bulus sahiplerinin maliyetlerini kargilamasi i¢in patent ve benzeri
ticari modellerle korunmalidir. Boylelikle maliyetlerini karsilayan ve hatta Gzerine
kar elde eden yaratici fikir sahipleri zamanla teknolojiyi daha da gelistirecek
kaynaga sahip olur. Son olarak, ekonominin kisitli kaynaklarini etkin bicimde
kullanmak adina yeni buluglara sahip firmalar eskiyen Uretim verimsiz firmalarin
yerini alacaktir. Boylece buyume vyaratici bir yikimi beraberinde getirirken,
pazarda var olanlarla yeni gelenler arasinda surekli bir devinim saglanmis
olacaktir. Bu hem yeni teknoloji hem de yeni is tanimi demektir ve Schumpeter’e

g6re bliyume ancak bu sekilde surduralebilir olabilir.

Bahse konu ulkeler kultirel ve sosyolojik agidan incelendiginde, bu denli
kapsamli sistem degisimi ve etkilerinin Ulke vatandaslari tarafindan kimi zaman
sert tepkilerle karsilandigi izlenmistir. Turkiye’de 1980 darbesi sonrasi yasanan
kitle hareketleri, siyasi galkantilar, yeni anayasa tartigmalari, azinlik partileri ile
kurulan koalisyon hikumetleri ve dizginlenemeyen enflasyon 1990’1 yillarin sonu
ve hatta 2000'li yillarin bagina kadar dizginlenememistir. Yugoslavya’'nin

dagiimasi ile kurulan Hirvatistan ve Estonya ile Cekoslovakya’nin Cek
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Cumbhuriyeti ve Slovakya olarak demokratik (diplomatik) yollarla ayrilmasi bile
kendi icinde sancili iken; SSCB’nin dagilmasi sonrasi demokrasiye gecis
evrelerinde daha giddetli olaylar da yasanmistir. 1990 yilinda ilk bagimsiz
secimini gerceklestiren Macaristan, bu on yil boyunca liberal parti ile komunist
parti arasinda ¢cekismeler yasamis ve bu sure zarfinda ekonomik iyilestirmede
basarisizlik, su¢ oranlarinin artmasi ve hukumet yolsuzluklari segmenleri
zorlamigtir. 1989 yih Romanya’da diktator Ceausescu’ya karsi yapilan darbe;
Polonya’da proleter grubun isci haklari talebi Gzerine baglayan grev, gosteri,
sosyal anarsi ve 6zgurlik mucadeleleri; Sirplar, Bosnaklar ve Hirvatlar arasi bas
gOsteren yuzlerce insanin oliumune ve binlercesinin gog¢une neden olan savaglar;
1991’de Rus askerleri tarafindan oldurtlen Litvanyali protestocular (Bitzenis,
2009) bu siddet olaylarindan birkagidir.

90’h yillar geride kaldiginda, 2000’li yillarin basi itibariyle, 6zellestirmelerin hiz
kesmeden devam ettigi ve serbest piyasa kosullarinin etkisinin daha fazla
hissedildigi bir doneme giren ulkeler, dogrudan yabanci yatirrm ve sermaye
piyasalarina daha fazla fon girisi ile tanismislardir. Ozellestirmeler ile birlikte,
toplam c¢ikti duzeyindeki 6zel sektor payi artmaktadir. Ancak bu donemde 6zel
sektor firmalarinin blyudk ¢ogunlugu modernize Uretim sistemleri yerine emek
yogun uretim yontemleri kullanmaktadirlar. Ayrica, Ulkelerin serbestlesen iktisadi
sinirlari ile ithalat oranlari artmig, buna kargin rekabet edebilirlikleri dusuk olan
ancak isglci maliyetinin disuk olmasi nedeniyle emek yogun sektorlerde fiyat
avantajina sahip olan firmalari ile ihracatlar sinirh kalmistir. Bu da ihracatin
ithalati kargilama oranlarini disurmus ve cari agiklari buyutmustir. Bu donemde,
bilhassa kisa sureli sermaye fon girisi, baska bir deyisle ‘sicak para’ girisi tlkelerin
sermaye varlik degerlerini artirmistir. Zaman igerisinde sermaye varliklarinin asiri
degerlenmesi bu ¢alismada incelenen Ulkelerin hemen hepsinin ortak 6zellikleri
arasindadir. Bu noktada Avrupa Birligi Uyeligi incelenen Ulkelerin yasadiklari
gelismeleri birbirinden bir miktar ayirmaktadir. 2008 kuresel krizi gelmeden once
cok buyluk kismi AB uUyesi olan Ulkelerde, Uyelikle birlikte reform sureci
yasanmaya baslanmis ve fon fazlali§i ve 6zellikle yabanci bankalarin sagladigi
yuksek tutarl krediler ile Ulke altyapilar iyilestiriimeye baslanmistir. Ancak

dyelikle birlikte, yeni dlizene alisma asamasinda olan gegis ekonomileri gikti
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dizeyinde azalma, enflasyon, issizlik, gelir dagilimda adaletsizlik ve belki daha
da onemlisi yuksek borcluluk ve bu borg¢lulugun yabanci para birimi cinsinden
olmasi gibi problemlerle bogusurken 2008 krizine yakalanmislardir. Diger taraftan
ayni donemde Turkiye de sicak paranin yogun olarak Ulkeye girdigi ve yuksek
borglanma oranlari ile yasandigi bir dénemdeydi. incelenen (ilkelerin bir diger
ortak 6zelligi finansal sistemlerinde tlrev piyasalar gibi kompleks trtnlerin henlz
gelismemesi idi. Bu durum 2008 krizinin ilk etapta yaganan etkilerinin bu Ulkelerde
hissedilmemesine, bagka bir deyisle finansal pazarlarin krizden fazlaca
etkilenmemesine yol ac¢mistir. Ancak kriz etkileri derinlesip bankacilik
sektorinden baslayarak reel sektoriu de etkilediginde dunyanin diger tim

bdlgeleri gibi bu Ulkeler de krizden paylarina duseni almiglardir.

1.2 2008 KURESEL KRIizi
1.2.1 Global Kriz ve Etkileri

Amerika’da mortgage krizi olarak baglayan ve tium dinyayi etkileyen 2008
kuresel krizi ilk olarak finansal piyasa ve kurumlari etkisi altina almis ve izleyen
donemlerde 6zellikle bankacilik alaninda etkilerini gostererek reel sektére de
sigramigtir. Son 75 yilin en kotlisU olarak adlandirilan kriz sonrasi, kredi
kanallarindaki tikaniklik ve uluslararasi bankalarin da etkisiyle tim diinya ulkeleri

krizinden pay almistir (Reinhart & Rogoff, 2008).

Esasinda krizin altinda yatan nedenlerle ilgili gorusler farklihk gosterse de 2008
finansal krizi tim dunyayi etkilemesi ve etki alanini finansal kurumlardan
cikararak reel sektore de gegcmesi nedeniyle yapisal degisiklikleri zorunlu hale
getirmis ve kapitalizmin isleyen taslarini yerinden oynatmistir. Geleneksel bakis
acisi krizin arkasindaki nedeni, evlerin yanls fiyatlamasi ve disuk gelir grubuna
yuksek faizle bor¢ vererek mortgage kredilerindeki ylksek riske baglar. Ancak
diger yandan bu esas problemin sonucudur. Bu goruse gore, krizin altinda yatan
ana neden ¢ok dusuk faiz oranlari ile benzeri gérilmemis likidite seviyesidir.
Amerikan hukimetinin 9/11 sonrasi para politikalari nedeniyle faiz oranlarinin ¢gok
disuk seviyelerde seyretmesi (2000 ve sonrasi 3 yilda faiz oranlarinin yaklagik
%1 seviyesinde olmasi) ve 6zellikle Cin, Singapur ve Korfez ulkelerindeki tasarruf
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fazlasi ile global dizeydeki fazla nakit finansin temel kuralinin ihlaline yol
acmistir. Buna gore, bor¢lanmanin getirisi ile kredi kalitesi ters orantilidir. Baska
bir ifade ile, alici ne kadar guglu ise getiri o kadar duser. Ancak global seviyede
likidite fazlasi ve dusuk faizin ayni anda gergeklestigi durumda dusuk gelir
gruplarina bile disuk faizle kredi verilmistir. Kredi geri éddemelerinin buyUk
miktarlarda gecikmesi ile ipotekli daha fazla ev satisa ¢ikmis; ki bu da ev
fiyatlarini olmasi gereken seviyenin cok altina c¢ekmigtir. Nihayetinde zarar
aciklayan finansal firma sayisi gun be gun artarak global seviyede pazar asagi
yonll bir ddngiiniin icine girmistir (Altman, 2009). Ustelik, o gline kadar bilinen
geleneksel devlet yardim, tesvik ya da mudahaleleri krizin yayilmasini
engelleyememis; ancak merkez bankalarinin elindeki fazla nakit piyasaya
pompalandiginda etkilerin kagultmesi saglanmistir. Dinya tarihindeki en buyuk
parasal mudahaleyi gerceklestren ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankasi ve diger merkez bankalari- dénemin IMF Bagkani Dominique Strauss-
Kahn'in ‘sistemik erime’ olarak adlandirdidi- kredi piyasalarina 2,5 trilyon dolar

enjekte etmiglerdir.

2007 yihinda Amerikan ev kredileri ve bunlarin bagli oldugu tlrev piyasalarda
baglayan mortgage krizi, 6zellikle 2008 yilinin ilk geyreginden itibaren reel
sektorl etkisi altina almistir. BayUme rakamlari halen 2008 Krizi dncesine
donulemedigini gostermektedir; ki bu durum krizin derinligine isaret etmektedir
(IMF, 2016). Gelismis Ulkeler icin dlisik emtia ve petrol fiyatlari avantajli olsa dahi
kriz sonrasi donemde toparlanmanin c¢ok yavas oldugu gozlenmistir. Bu
baglamda, genel olarak Buyuk Buhran (1929) ile karsilastirilan 2008 Global Krizi,
kriz sonrasi ilk yillar icin dunya ticaret hacminin tamamini dogrudan etkilemistir.
Devlet 6nlem ve desteklerinin de katkisiyla 2009 yilinda piyasalarda toparlanma
bagslamis ve 2010 yil itibariyle 6zellikle gelismis Ulkelerde krizin etkileri azalmistir.
Fakat ekonomiyi igine girdigi darbogazdan gikarmak yuksek borglanmaya neden
olmus ve bu durum yine kiresel bazda etki etmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde ise kriz sonrasi gorunum toparlanmis ancak 2011 yil itibariyle
bayumedeki ivme tekrar yavaglamigtir. Bu yavaglamanin altinda yapisal
sikintilar, oOzellikle isgicu ve yatinm piyasasindaki kirilganliklar ve siyasi

gerilimler yatmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin  blyume oranlarinin
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yavaslamasi global seviyedeki buyume oranlarini da geri gekmekte ve bu da
nihayetinde klresel beklentileri olumsuz etkilemektedir. Mali liberallesme
amaciyla gelismekte olan ulkeler dogrudan yabanci sermaye girisini artiracak
politikalar izlemektedirler. Bu politikalara ek olarak sermaye piyasasi araglarina
uluslararasi fon girisi Glkelerin bir diger 6nemli fon kaynagidir. Glncel diinyada
bu fon kaynaklari yani sermaye akimlari kisa sureli ise buna ‘sicak para’ da
denmektedir (Seyidoglu, 2003). Bu ulkelerdeki buyimenin daha ¢ok sicak para
uzerine kurulmasi da buyuk bir belirsizlik olarak gorulmektedir. ABD para
politikasina paralel olarak, faiz oranlari ve varlik alim programinin uzun vadedeki
trendi sicak paranin izleyecegdi yolu belirleyecektir. Sicak paranin hareketinin
gelismekte olan Ulkelerden gikma egiliminde olmasi durumunda, bu Ulkelerin
bldylime oranlari daha da asagi yonlu seyredebilir. Tim bu dinamiklerin
birbirlerine bu denli siki bagl olmasi, yeni piyasa dengesinin agagi yonlu riskler

icerecek sekilde olugsmasina neden olacaktir.

Altman (2009) kuresel krizin etkilerinin Amerika ve Avrupa’da daha fazla
hissedildigini vurgulayarak; hukimetlerin dnceden yuruttukleri kiresel isler igin
ayirdiklari kaynak ve ekonomik kredibilite eksikliginden oturu orta vadede
dunyanin merkezinin ABD’den kayacagi yonunde gorus bildirmistir. Bu ¢alismaya
goére, Amerikan serbest piyasa kapitalizm modeli kara bulutlar altinda kalmistir.
Finansal sistemin ¢okmesi ve kotluye kullanma ve rugvet gibi nedenlerle devletin
duzenleyici rolunun sinirh kalmasi bu bulutlarin altinda yatan nedenler olarak
siralanmistir (IMF, 2013).

2008 Kuresel Krizi'nin etkileri iki asamada incelenecek olursa, bunlardan ilki krizin
hemen ardindan gorulen ve daha ¢ok krizden c¢ikmaya yonelik olan etkilerdir.
ikinci asamasi ise, dinya ekonomilerini uzun vadede etkileyen ve sistemi
donustiren hareketlerin sonucu olan etkilerdir. Bu ikinci asama daha ¢ok 2013
yili itibariyle yasanmaya baslanmis ve finansal piyasa dinamikleri, fiyatlandirma
politikalari, makroekonomik yaklagimlar ve Ozellikle orta ve uzun vadeli
beklentiler bu donemden sonra énemli degisimler gostermistir. FED, 2008 Krizi
sonras! stresi dusirmek adina dusuk faizli parasal gevsemenin yasandigi
donemi, 2013 yili itibariyle bitirerek tahvil alimlarinin azaldigr ve parasal

genislemenin frenlendigi yeni bir normallesme donemine ge¢mistir. Bu yeni
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durum, ekonomileri sicak paraya bagli olan gelismekte olan Ulkeler igin yeni bir
pozisyon alma anlamina gelmistir. 2010 ve 2013 yillari arasinda FED’in
genisleyici para politikasi ile likidite bollugu yagsayan gelismekte olan ulkelerin
finansal sistemlerinde riskler artmig ve sermaye giris ve ¢ikisina daha duyarli hale
gelmiglerdir. Bu nedenle, kuresel likidite hareketlerindeki dalgalanma bahsi
gecen ulkeler icin doviz kurlarinda agiri oynakligi beraberinde getirmistir. Bunun
yani sira, sicak para girisi ile deger kazanan yerel para birimleri firma degerlerinin
artmasina yol agmis ve sonucunda da risk istahini artirarak kredilerin
genislemesine neden olmustur. Kredilerdeki artis toplam gelirinden daha fazla
tuketen bir i¢ pazara ve ayni zamanda uzun vadede geri 6deme zorluklarina yol
acmis ve finansal istikrara darbe vuran bir etkiye sebebiyet vermigtir (T.C. Merkez
Bankasi, 2012).

Krizin ¢ikis noktasi ABD olmakla birlikte; butge aciklari, bankalarin kredi
kapasiteleri, yabanci sermaye, yerel para birimi guct ve menkul kiymet borsalari
acisindan degerlendirildiginde Avrupa krizden daha fazla etkilenmistir. Ozellikle
Macaristan, Letonya ve Ukrayna basta olmak Uzere cari aciklari ve yabanci

borclanmalari fazla olan Dogu Avrupa Ulkeleri krizden daha fazla yara almislardir.

1.2.2 Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Etkileri

Kriz oncesi yillara bakildiginda, ozellikle 2001 ve 2007 yillari arasinda kredi
patlamasi yasandi§i ve gelismis Ulkelerden, gelismekte olan Ulkelere fazlaca
nakit akisi yasandigi; bunun sonucunun da gelismekte olan Ulkelerde hizh
tuketim ve yatinm olarak karsimiza ciktigi goérilmektedir. Diger yandan, ozel
sektoriin borglanma oranlari ayni dénemde sertge artmistir. Ustelik pek gok
ulkedeki bor¢lanma yabanci para birimleri ile yapildigi igin bor¢lanmanin tum
risklerinin yanina doviz kuru riski de eklenmigtir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov,
& Zettelmeyer, 2009). Sekil 2, gelismekte olan pazarlar igin kriz dncesi donemi
resmetmektedir. Sekil 2a’da gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin hem Latin
Amerika hem de gelismekte olan Asya Ulkelerine goére daha fazla nakit girisi aldigi
goriimektedir. Net sermaye girisleri bolgesel GSYH’nin en az %5 Uzerindedir ve
2007 yilinda GSYH'yi %10’u kadar agsmistir. Sekil 2b’de ise 6zel sektor borglulugu

ile bor¢glanmadaki yabanci para birimi payinin iligkili oldugu izlenmektedir. Baska



20

bir ifade ile, bor¢glanma arttikga borglanmanin igindeki yabanci para birimi payi da
artmaktadir. Bolgedeki hemen tum ulkeler her iki yonla- kredi ve doviz kuru-
risklerine maruz kalmaktadir. 1997-98 Asya krizinde oldugu gibi, bu durum
bor¢lanmadaki para birimlerinin yanlis eslesmesi olasiligini ortaya ¢ikarmakta ve

ulke kirilganhklarini artirmaktadir.

Sekil 2: Kriz Oncesi Sermaye Akiglari

Sekil 2a: Gelismekte olan pazarlara net sermaye girisleri, 1999-2007
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Kaynak: Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009

Sekil 2b: Ozel Sektor Borg Oranlari ve Para Birimi Agirhgi, 2007 sonu
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Dogu Avrupa Ulkelerini igine alan kapali ekonomilerde girisimciler yalnizca yerel
bankalardan para temin edebilirler. Ustelik, gelismekte olan finansal piyasalar

yuksek faiz oranlarinin ve risklerin oldugu pazarlardir. Dolayisiyla, planlanan
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yatirim projelerinin beklenen getirisi yuksektir. Uluslararasi sermaye piyasalarina
serbest erigsimin oldugu durumda para piyasasi oranlari dusecek ve yatirhm ve
bdyUme artacaktir; ancak bu durum yatirimlarin beklenen getirilerini dusurecektir.
Diger piyasalardan alinan kredilerin nispeten dusuk faiz oranlari yatirimlarin
maliyetini diisiirecek, bu da yatirnm projelerinin artmasina yol agacaktir. Ulkeye
sermaye akigindan o6turl, yerel Glkedeki faiz oranlari da uluslararasi seviyeye
yaklasacaktir. Hoffman’a gére Dogu Avrupa Ulkelerinde donusim doneminden
sonra olan tam da bu olmustur: sermaye zengin ve duragan ekonomilerden, fakir
ve istikrarsiz ekonomilere kaymistir (2010). Bu durumun bir sonucu olarak Dogu
Avrupa ulkeleri donusum sureci oncesinde gelir dagilimi esitsizliginin en duguk
seyrettigi Ulkelerken; kapitalist reform sureci ile birlikte gelir dagilimi esitsizligi

hizla tirmanmisgtir.

Dogu Avrupa Ulkeleri ve Turkiye’nin GSYH yillik blylime oranlari incelendiginde,
2003-2016 yillari itibariyle kriz 6ncesinde ortalama %7 buyume, 2008 yilinda %2
bayime ve 2009 vyilinda %7 kuglulme gdzlemlenmistir. Sonrasinda ise
toparlanmanin yavas oldugu ve 2010-2016 yillari arasinda %3 oraninda bir
buyume izlenmigtir. Krizin reel sektore olan etkilerinin en yogun oldugu 2009
yilinda blyiime kaydeden tek tilke %3’lik biyliime ile Polonya olmustur. Ulkelerin
GSYH kugulme oranlari %15 ile %4 arasinda degismektedir. Turkiye bu
donemde %5 kugulmustir. Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda, GSYH buylime
oranlari bazinda kriz etkilerinin en uzun surdtugu ulke Hirvatistan olmusg ve 2009
itibariyle 6 yil Ust Uste kigulmustir (bayume oranlari 2009 yili itibariyle sirasiyla
-%7, -%2, -%0,3, -%2, -%1 ve -%0,5). Donemler itibariyle bakildiginda ise,
Turkiye %6 ile en ylksek blyime oranini yakalamisken; Hirvatistan %1 ile en
dusuk buylime oranina sahiptir.

Kriz sonrasi daralma durumu, bir Ulkeyi diger gelismekte olan Ulkelerden ayiran
bir durum olarak kargimiza ¢gikmamaktadir. Bu durum global seviyede pek ¢ok
ulke igin de gecerlidir. 2008 sonrasi daralma, Avrupa Ulkelerini de kapsayacak
sekilde gecerli olmakla birlikte, etkisi ve slresi Bati Avrupa ulkelerinde farklilik
g6stermektedir. Gelismis Ulkelerin basinda yer alan ingiltere, Almanya ve Fransa

gibi ihracata dayali ve yuksek katma deger yaratan ekonomilerde Kiresel Kriz ile
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birlikte yuksek tutarli ekonomik kurtarma paketleri devlet eliyle devreye sokulmus

ve Krizi izleyen yillarda buyume oranlari tekrar kriz dncesi seviyelere yaklasmistir.

Diger taraftan, gelismekte olan Avrupa ulkeleri, Ulke bazinda verileri
farkhlasmakla birlikte, genel olarak incelendiginde 2008 ve 2009 yillarinda
dinyanin diger tim bdlgelerinden daha fazla c¢ikti disusleri yasayan Ulkeler
haline gelmiglerdir. Bunun arkasindaki en buyuk neden, bolgenin gelismis ulkeleri
ile ylksek entegrasyonun olmasi ve ayni zamanda ciddi oranda finansal
bagimlilik ve makroekonomik kirilganliga sahip olmalaridir (Bergléf, Korniyenko,
Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Odemeler dengesi krizleri ve bankacilik
sisteminin cokmesi atlatiimis olmakla birlikte, ekonomik politika tepkileri populist
ve baskici onlemlerin deneyimlenmesine yol acmistir. Cikti duzeyleri geyrek
donemler itibariyle mevsimsellikten arindirilarak incelendiginde, 2008 ve 2009
yillarinda hemen higbir Ulkenin c¢ikti artisi gergeklestiremedigi ve dusus
oranlarinin yaklasik %15 (Litvanya) ile %5 (Polonya) arasinda degistigi
g6zlemlenmistir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Krizi
izleyen donemlerde ise gecis doneminde olan ulkelerin diger Avrupa ulkelerine
gore ¢ok daha fazla oranlarda (ortalama %5 fazlasi) ¢ikti azaligi yasadigi
vurgulanmistir. Ayrica, gegis uUlkelerine bakildiginda kriz 6éncesi yuksek kredi/
GSYH oranina sahip bu Ulkelerin borgluluklari arttigi igin, kriz sonrasi daha fazla
mal Uretimi dusugu yasadiklar gorulmustur. Bu noktadan hareketle, kisi bagi gelir
ve kurumsal kalite (Dlnya Bankasi’'nin acgikladigi hukukun dstinligu endeksi
Olcumune gore) gibi finansal derinlesmeyi saglayan faktorlerin daha az gelistigi
ulkelerdeki Uretim dususu diger ulkelere gore daha fazla olmaktadir (Berglof,

Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009).

Birgok gelismekte olan Avrupa Ulkesinde, bu denli makro ekonomik kirilganliklar
mevcutken; 2008 yilindaki gibi bir krizin sermaye akisinda ani bir duraksamaya
neden olmasi, bunu kredi sikigikliginin takip etmesi, daralmalar, 6zellikle yabanci
yatirrmcinin borcunun geri 6denmemesi ve nihayetinde ¢ikti dususu ile ginin
sonlandirilacagi dusunulebilir. Ancak, tablo bu denli kbtimser gergeklesmemistir.
Avrupa’nin gelismekte olan Ulkelerine bakildiginda krizin U¢ fazdan gectigi ileri

surulebilir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009):
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1. Temmuz 2007 ile Eylul 2008 arasi genel global konjonkturden ayrisma
donemi: Birka¢ Ulke disinda, kriz ilk 4 doneminde gelismekte olan
Avrupa’y! ‘teget gecmis’, sermaye akisi ve kredi bliyumesi hafiflemekle
birlikte kesilmemis, i¢ talep dengelerini korumus ve kaynak zengini tlkeler
icin UrGnlerin  fiyatlarinin yiksek seyretmesi fazladan gelir imkani
dogurmustur.

2. Ekim 2008 ile Mart 2009 arasi krizin vurdugu donem: Lehman Brothers ve
Washington Mutual’in batmasi ile birlikte 2008’in son ¢eyreginde krizin
etkileri ciddi bir bicimde hissedilmeye baslanmistir. Gelismekte olan pazar
risk primleri tepe noktalara ulasmis ve ihracat, borglanma ve dogrudan
yabanci sermaye gostergelerinin tamami negatife donmustar.

3. Nisan 2009 sonrasi artan kriz maliyetleriyle gegici stabilizasyonun
yasanmaya baslandi§gi doénem: Uluslararasi finansal piyasalardaki
toparlanmaya paralel olarak Mart 2009 itibariyle bolgesel finansal
goOstergeler de yukari yonlu hareket etmeye baslamistir. Sanayi Uretimi
dususleri yavaglamis ya da birkag ulkede yukselmeye baslamistir. Ayni
zamanda, finansal ve reel soklarin dalga etkileri kurumsal, bireysel ve
bankacilik sektoriinde hissedilerek igsizlikte artig, kurumsal anlagmazliklar

ve islemeyen borglar olarak su ustine ¢ikmistir.

Gelismekte olan Avrupa Ulkeleri igin, 2008’in son ¢eyregi ile 2009’un basindaki
etkileri ciddi oranda hissedilen finansal sikintilar, yine de diger gelismekte olan
piyasa bdlgeleri velya gelismis finansal piyasalarla kiyaslandiginda orta seviyede
seyretmistir. Yuksek bor¢lanma orani ve bu borglanmanin yabanci para birimi
agirhkli olmasi gibi finansal kirilganliklari digtnuldigutinde, bu hafif atlatilmig bir
tablo olarak goézikmektedir. Bir grup goriuse goére, bu problemlerin bertaraf
edilmesi ulkelerin nispi gugclerinden kaynaklanmaktadir (Berglof, Korniyenko,
Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin nevi
sahsina munhasir 6zelliklerinden ilki AB’ye siyasi ve ekonomik anlamda geligmis
baglarla baglanmig olmasidir. Boylelikle, bu ulkeler hem AB hem de IMF
fonlarindan buyuk tutarli destek paketleri alabilmekte (Macaristan, Letonya ve
Romanya gibi), hem de siyasi bir uyyum mekanizmasi olarak AB Uyeligi glivencesi

ile uluslararasi sayginlik kazanmaktadirlar. Boylelikle bu Ulkelere ve kurumlarina
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duyulan glven ve dolayisiyla gelecek éngorulebilirligi artmistir. Bu durum, kredi
maliyetlerini dUsUrmeden 6zel anlagsma kosullarinin iyilesmesine kadar pek ¢ok
alanda etkisini gostermektedir. Ikinci 6nemli 6zellik, diger tim gelismekte olan
pazar bolgelerinden ¢ok daha fazla orandaki uluslararasi bankalarin varligi ve
roludlr. Orta ve Dodu Avrupa’da faaliyet gdsteren pek ¢ok yabanci banka kriz
sirasinda, yerel bankalara gore bor¢g verme oranlarini daha az oranlarda
azaltmiglardir. Sekil 3’'te gorulecegdi gibi gelismekte olan Avrupa Ulkelerindeki
yabanci banka varlik oranlari diger tum gelismekte olan pazarlardan
farkhlasmaktadir. Diger taraftan; kiresel ekonomik ve finansal kriz géstermistir
ki, birbirine baghligi artan Avrupa Ulkeleri tim avantajlarinin yaninda, 6zellikle
daralma donemlerinde sirayet etme -yayillma- riskini de iceren riskler de
tasimaktadir. Yabanci ortakli bankalarin varhgi krizin Dogu Avrupa’daki etkilerini
tersine gevirse de yuksek oranda ticaret serbestligi endustriyel Uretimdeki dususu
eski AB Uye devletlerinden Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine paslamigstir (Hoffman,
2010).

Sekil 3: Yabanci Banka Sahipligi
(Yabanci banka varliklarinin bankacilik sistemi varliklarina orani)
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Kredi patlamasinin bir diger gostergesi de para/GSYH oranindaki artigtir.
Ozellikle 2007 yilinda, Orta ve Dodu Avrupa Ulkelerindeki para/GSYH orani,
sermaye akimlarinin bu Ulke ekonomilerinde hizli rezerv artigsina sebep olmasi

ile birlikte artis egilimindedir. Bu oranin artmasi pek ¢ok ulkede Ucret ve varlik



25

fiyatlarinin yukari yonli bir seyir izlemesine neden olmustur. Rekabet
edebilirliklerini geri kazanmak icin bu Ulkeler Ucretleri dugurmek zorundadir.
Fakat maaslarin ve is gucu piyasasinin yeterince esnek olmamasi, kisa vadede
sonu¢ alinmasini engellemektedir. Ayrica, Ucretleri asagi ¢ekmek ve is gucu
piyasasini daha esnek hale getirmek reel anlamda paranin deger kaybina yol
acabilecegi icin, ekonomiyi daha da kotu hale getirebilecek sekilde tuketimin

azalmasina neden olabilir.

Kita Avrupasi Ulkeleri faiz oranlari Gzerine yapilan arastirmalar gostermistir ki
hem Bati hem de Orta ve Dogu Avrupa’da faiz oranlari soklari dretim
seviyelerinde ciddi etkilere sebep vermektedir. Ancak, burada Orta ve Dogu
Avrupa tepkileri Bati Avrupa’ya gore ¢ok daha zayif kalmaktadir. Ayrica, Euro
bdlgesi faiz oranlarindaki artis Orta ve Dogu Avrupa’da benzer sekilde yanki
bulurken Bati Avrupa’da ayni durum s6z konusu degildir. Bunun yani sira, Euro
bdlgesindeki faiz oranlari, iceriden ya da disaridan gelmesi fark etmeksizin

sarsintilara ciddi tepki vermektedir (Keppel & Prettner, 2015).

Ozetlenecek olursa, 2008 kiiresel krizi gelismekte olan Avrupa lkelerini karma
bir bicimde etkilemigtir. Bir taraftan kriz dncesi yasanan kredi patlamasinin
getirdigi yuksek bor¢luluk oranlari ve bu borglarin blyutk kisminin yabanci para
birimlerine bagh olmasi; diger yandan da uretim miktarlarindaki dususler bu
ulkeler icin kirilgan bir tablo olusmasina sebep olmustur. Ancak, yabanci
bankalar sayesinde nakit dongusunun kriz zamaninda dahi saglanmasi ve buyuk
kisminin AB Uyeligi nedeniyle olusturdugu glven ortami krizin etkilerinin daha
ihmli hissedilmesini saglamistir. Bir sonraki bolume gegmeden once ulkelerle ilgili
one c¢ikan hususlar agsagida siralanmistir.

e TURKIYE

Kriz dncesi ve sonrasi donemde Turkiye’ye bakildiginda, 2000’li yillarin basinda
siyasi risklerin artmasi, asiri degerlenen TL nedeniyle dig ticaretin agiri buyumesi
ve bunun sonucu olarak cari acigin artmasi ile gecelik faizler %7.500’e kadar
yukselmis ve yasanan likidite krizi sonrasi 21 Subat 2001 yilinda dalgali kura
gecilmigstir. Karar 6ncesi 635 bin olan USD/TL kuru, bu kararin ardindan %213
artarak 1.350 bin seviyesine ¢ikmigtir (Afsar, 2011). Ciddi bir kiigiime donemine
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giren Ulkede, 2001 yilinda kisi bagi milli hasila %25 azalmigtir. 1990’li yillarda
%100 civarinda enflasyon rakamlari ile yasayan Turkiye, 2002 yilinda %30

seviyesini ve nihayet 2004 yilinda ise tek haneli enflasyon duzeyini gormustur.

2010 yili itibariyle kiresel piyasalardaki likidite artisi, diger gelismekte olan
ulkeler paralelinde Turkiye'ye de sicak para girisine yol agmistir. Bu suregte, mali
varliklarin fiyatlamasi spekulatif bir bicimde artmakta ancak diger taraftan ulusal
para asiri degerlenmektedir. Bu durum, yatirimlarin gogunlukla sicak para girisi
ile finanse edilmesine, ihracatin disup ithalatin artmasina ve cari acgigin
buyumesine yol agmistir. Katma degerli urtin tretimindeki eksiklikler ve ithalata
dayali ihracat problemleri ile birlesince likiditenin kisir bir ¢iktiya dontusmesi
kaginilmaz olmustur. Reel blyime ile dogrudan ve tam bir iliski kurulamayan
para girisi ekonominin kirllganhgini artirmistir.  Ayrica, asir oranlarda
gerceklesen para girisi ile yasanan genisleme, herhangi bir siyasi ya da ekonomik
kivilcimda patlamaya ve giren paranin kitleler halinde ¢ikmasina neden olmustur
(Seyidoglu, 2003). Ozellikle 2008 yili sonu ve 2009 yilinin ilk yarisinda kiresel
krizin etkileri, reel sektor ve yatirrmlarda hissedilmis ve ekonomide durgunluk
baslamistir (Ercakar & Karagol, 2011). Bankacilik ve finans sistemindeki tirev
artnlerin bakirligi nedeniyle, bu sektorlerin krizden ilk etapta etkilenmemesine
karsin; artan igsizligin talebi disurmesi, dusuk taleple birlikte Uretim kapasitesinin
altinda kalinmasi nedeniyle maliyetlerin artmasi ve kurdaki artisla birlikte ithalat
maliyetlerindeki artis gibi nedenlerle Uretim dinamikleri olumsuz yonde
etkilenmigstir. Bu durumda, kurlari baskilamak igin faiz oranlarinin yikseltiimesi
bir secenek olarak kullaniimig; ancak bu durum da reel borg seviyesinin
artmasina yol agmistir. Oyle ki, 2007-2008 dénemleri reel i¢ ve dig borg stok artig!
sirasiyla %8 ve %7 iken; 2008-2009 yillarinda ayni oranlar %27 ve %36 olarak
gerceklesmistir (Hazine Mustesarligi, 2012).

e POLONYA

1 Mayis 2004 yilinda AB’ye tam Uye olmadan once, ulke ekonomik buylume ve
issizligin azaltiimasi Uzerine odaklanmis ve bu amag dogrultusunda girigsimciligi
ve yenilik¢iligi destekleyen, altyapiyi iyilestiren, 6zellestirme uygulamalari iceren

ve merkezi yapinin gucunu azaltarak yerellesmeyi artiran politikalar izlemigtir.
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Uyelik sonrasi uygulanan politikalar dnemli gelismelerin yagsanmasini saglamistir.
Polonya yuksek sermaye girisinin gozlemlendigi, dig ticaretini hem AB sinirlar
icinde hem de diginda artiran, bu gelismelere bagli olarak kapasite artis1 yagayan
Ulkelerden biri olmustur. Ulke, 2007-2013 AB bltcesi kapsaminda 67 milyar
Euro’dan fazla AB fon destegi almistir. 2014-2020 yillar igin ise bu rakam
yaklasik 80 milyar Euro beklenmektedir (Polonya Ulke Raporu, 2018).

Ekonomik potansiyel agisindan orta buyuklikte bir Avrupa ulkesi olan Polonya,
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda yabanci sermaye yatirimlari en fazla
yapilan Ulkedir (Polonya Ulke Raporu, 2018). Disaridan dogrudan sermaye girisi
ile alt yapi yatirrmlari artmistir. Ayrica, tiketici harcamalarinda ciddi daralmalarin
yasanmamasi ve ihracattaki basarisi nedeniyle, kriz sonrasinda GSYH’si surekli
artis gostermistir. GSYH'deki artis orani 2018 yili i¢cin %4,1 iken 2019 yil igin
beklenen artis %3,5'dur (Polonya Ulke Raporu, 2018). Dogrudan yabanci
sermaye girisi, sanayi uretimi ve tuketici egilimlerinin yani sira, Avrupa
Birligi'ndeki gelismeler, yerel para birimi olan Zloti’'nin diger para birimleri
karsisindaki glcu ve faiz oranlari Polonya ekonomisini etkileyecek en énemli

hususlardir.
¢ ROMANYA

Polonya’dan sonra Orta ve Dogu Avrupa’nin en buyuk pazari olan Romanya,
serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte 6zellestirme, dis ticaretin artiriimasi,
kaynaklarin mobilitesi ydoninde pek ¢ok reform gergeklestirerek 1 Ocak 2007°de

AB tam uyeligine ge¢cmistir.

Vergi sistemi ile ilgili problemler ve kayit digi ekonominin mevcudiyeti devlet vergi
gelirlerini 6nemli olgude etkilemektedir. Bu durum verginin geri donugsecedi
saglik, egitim ve altyapi harcamalarini da olumsuz bir bigimde etkilemektedir.
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda en dusuk kisi basi gelire sahip olan Ulke,
AB fonlari ile refah diizeyini artirmaya calismaktadir (Romanya Ulke Raporu,
2018). Romanya, ihracatinin %70’den fazlasini Birlik Ulkelerine yapmaktadir.
Toplam bankacilik sistemindeki yabanci varlik payr %82 ile olduk¢a yuksek
seviyededir. Dogrudan yabanci yatirimci payinin gegmis yillar icinde artmasi ile

Romanya mevcut dretim sistemlerini modernize etmis ve 2000-2004 vyillari
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arasinda buna bagl olarak uUretim kapasitesi %25 oraninda artmistir. Kriz
doneminde ciddi daralma yasayan ulke, 2010 yili itibariyle ytuksek borglulugunu
kontrol altina almak Uzere borglarinin vade yapilarini uzatmis, devlet
harcamalarini kismis ve kamu calisanlarinin maaslarini dusurmustur (Diril,
2014).

e SLOVENYA

Slovenya, en yuksek kisi basi gelire sahip Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinden
biridir. Gelismis ekonomisini ayakta tutan en énemli unsur kalifiye insan gucune
sahip olmasidir. 2004 vyilinda uyelikle birlikte Euro bdlgesine gecmesi
ekonomisini ayrica guglendiren unsurlardan biri olmustur. Yuksek potansiyeli
olan ig gucu ile Ucret seviyesinin yuksek olmasi ulkeyi daha gok teknoloji merkezli
islere yoneltmigstir. Ayrica, tarim sektérinde de modern ve verimli yontemler
uygulayan Glkenin imalat karmasi gugludir. Ozellikle ilag-kimya sanayi, elektrik
elektronik sanayi, metal isleme sanayi, otomotiv, kagit ve kagit urunleri

alanlarinda gikti miktari fazladir (Slovenya Ulke Raporu, 2018).
e HIRVATISTAN

AB’nin en geng uyesi olan Ulke, cografi avantaji sayesinde liman isletmeciligi ve
bolgesel ticaret rotalari agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Diger tlkelere go¢ eden
¢alisan nufus ve igsizlik oraninin yliksek olmasi isgtctune katihm oranini oldukga
dugurmastir. Bunun sonucunda istihdam orani AB geneliyle kargilastirildiginda
ciddi oranda dusuk seyretmektedir (Hirvatistan Otomotiv EndUstrisi Masa Basi

Arastirma Raporu, 2017).
e CEKYA (CEK CUMHURIYETI)

1 Ocak 1993 tarihinde Cekoslovakya, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya olarak ikiye
boliunmustur. 1993 yilinda kurulan Ulke, 2008 krizi sonrasi buyume rakamlari
itibariyle en hizli toparlayan ulkelerden biridir. BUyume nedenleri arasinda
makroekonomik istikrar, kalifiye is gucl, dogrudan yabanci sermaye giriginin
yuksek olmasi ve dis ticaret yapisindaki koklU degisiklikler sayilabilir (Diril, 2014).
2009 yilinda Cek Cumhuriyeti, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda en dusuk
igsizlik oranina sahip Ulkelerin baginda gelmektedir. Kasim 2016 itibariyle
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mevsimsellikten arindirilmis igsizlik orani, dogal orana ¢ok yakin bir bigcimde
%3,7’dir (Cek Cumhuriyeti Otomotiv Endustrisi Masa Bagl Arastirma Raporu,
2017). Ulkedeki en gelismis ve toplam sanayi Uretimi iginde en fazla paya sahip
sektor otomotiv sektorudur. Toplam ihracatinin yaklasik beste birini otomotiv

artnleri olustururken, Uretiminin %85’ini Bati Avrupa ulkelerine ihrag etmektedir.
e BULGARISTAN

Bulgaristan gunumuzde dusuk butce agigi ve borglanma orani ile 6ne
cikmaktadir. Bunun yani sira vergi oranlarina bakildiginda en avantajli Avrupa
ulkeleri arasindadir. %10 ile kurumlar vergisi en disuk AB Uye Ulkesidir. Ayrica,
vergi politikalarinin bir pargasi olarak issizligin yuksek oldugu bolgelerde vergi
tesvik, indirim ve hatta verginin alinmamasi yaklagimlari uygulanmaktadir. Tim
bu vergi avantajlari iscilik maliyetlerini dusurerek ulkeyi Orta ve Dogu Avrupa
ulkeleri iginde avantajli bir konuma koymustur. Asagidaki tablodan da
gorilebilecegdi Uzere hem kurumsal hem de bireysel gelir vergisi oranlarinda agik
ara onde durumdadir (Bulgaristan Otomotiv Endustrisi Masa Bagi Arastirma
Raporu, 2017).
Tablo 2: Karsilagtirmali Vergi Oranlari

Gelir Vergisi (%)

KDV (%)

Bulgaristan 10 10 20
Romanya 16 16 24
Macaristan 10/19 16 27
Cekya 19 22 21
Polonya 19 18/32 23
Tarkiye 20 15-35 18
Slovakya 23 19-25 20

Uretim maliyetleri yalnizca vergi uygulamalari ile degil, disiik Ucretler nedeniyle
de sinirlanmis durumdadir. Ucret seviyesindeki bu disiklik kalifiye is glictiniin
goclne sebep olmakta ve emek yogun sektorlerde insan kaynagi problemleri bag
gOstermektedir. Yatirimlarin artmasina karsin dusuk Ucretler ve artan rekabet

ulkenin gu¢ kaybina sebep olmustur (Diril, 2014).

Bulgaristan, stratejik cografi konumu sayesinde bolgeler arasi gegis yolu

konumundadir. Bulgaristan Euro bdlgesine dahil dedildir, ancak istikrarl
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uygulamalari sayesinde Euro’ya sabitlenmis Bulgar Levasi kullanmaktadir (1
Euro=1,95 Leva (x0,02)). Tium Avrupa genelinde en hizli buylyen dusuk
enflasyonlu ekonomilerden biri olan ulke, son 30 yilda merkezi ve planh bir
ekonomiden agik ve pazar odakl bir ekonomiye evrilmigtir. Bulgaristan, kiresel
krizin ardindan 5 yil boyunca disuk oranlarda bliyimus ancak AB fon destedi ile
ekonomisini ayaga kaldirmayi basarmistir. 2008 krizine, AB’ye katildigi donem
yakalanan Ulke, diger yandan makroekonomik sorunlar ve dogrudan yabanci
sermayenin yuksek oranda girisiyle ekonomide asiri 1Isinma yasamis ve sabit
varlik degerleri spekilatif bir bicimde yukselmistir. Kriz déneminde ylksek dis

bor¢ stoku olan ulkenin o donemdeki kirilganhgi da artmigtir.
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2. BOLUM

NAKIT TUTMA KONUSUNDAKI TEORILER, ONCEKI
GALISMALAR ve NAKIT TUTMAYI ETKILEYEN FAKTORLER

Nakit, isletmelerin var olusundan bu yana Uzerine en ¢ok arastirma yapilan ve bir
isletmenin gelecekteki mevcudiyetini belirleyen en 6nemli konulardan biridir.
Ekonomi biliminin  kurucusu olarak bilinen Keynes (1936), daha o&nce
aciklanmadigi sekilde ilk kez para politikasini sistematik bir bicimde aciklamistir.
Bagyapit olan eserinde (The General Theory of Employment, Interest, and
Money), Keynes igletmelerin neden nakit tuttuklarini agiklamig ve nedenleri ‘nakit
tutma motifleri’ olarak adlandirmistir. Buna gore, isletmeler kendi fonlari ile
faaliyetlerinden kaynakli maliyetleri kargilamak i¢in nakit tutabilirler ki bunu islem
motifi olarak adlandirmistir. ikinci olarak, sermaye piyasalarindaki zor durum
nedeniyle firmalar dis kaynaklara erismekte zorlanma ihtimaline Kkarsin,
gelecekteki isleyisini garanti altina almak adina tedbir amagh (tedbir motifi) nakit
tutarlar. Uglincli olarak, dis fonlamanin maliyetlerinden kaginmak adina,
gelecekte karli yatirrm faaliyetlerinde bulunmak adina spekulatif amagclarla nakit
tutarlar. Ancak, belirli nedenlerle nakit tutuluyor olsa da nakit tutmak bazi
maliyetleri de beraberinde getirir. Bu maliyetlerin basinda firsat maliyeti gelir.
Nakit ve nakit benzerleri genellikle reel bir getiri getirmezler veyahut bu getiri diger
araglarin getirisi ile kiyaslandiginda minimal Olglide kalir. Bu nedenle, firmalar
ellerinde tuttuklari nakdi sudrekli olarak artirma yolunu tercih etmeyebilirler.
Literatir taramasinin ilk boliminde bu motifler daha ayrintili bir sekilde

tartisilacaktir.

Firmalarin neden nakit tuttuklari konusundan sonra; nakit tutma teorileri Gzerinde
durulacaktir. Bu teoriler, temel olarak firmanin elindeki nakit diizeyinin arkasinda
yatan nedenleri tasvir etmigler ve nakit ve nakit belirleyicileri Uzerinde
durmuslardir. ik olarak, dengeleme (trade-off) teorisi, firmalarin optimal nakit
seviyeleri oldugunu ileri surer. Bu seviye firma icin nakit tutmanin marjinal maliyeti
ile marjinal faydasinin birbirine esitlendigi noktada olusur. Bu hedef dizey
rakamsal olarak her firma igin tam olarak belirlenemese de firmalar bu noktaya

gelmek icin hareket ederler. ikinci teori olan finansal hiyerarsi (pecking order)
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teorisi, firmalarin hedef nakit dlzeylerinin olmadigi ve olasi yatirimlarin finanse
edilmesinin bir sirasi oldugunu ileri surer. Buna gore, isletmeler maliyeti en dusuk
olan fonlamadan en ylUksek olana dogru bir tercih silsilesinde bulunur. Yatirm
firsati olan firma, Oncelikle elindeki nakdi; yetmiyorsa yabanci kaynak alarak
bor¢clanmayi; o da yetmiyorsa yeni sermayedar almay! duaslnir. Son olarak,
serbest nakit akim (free cash flow) teorisi, firmanin nakit seviyesini
faaliyetlerinden elde ettigi nakit giris ile bu faaliyetleri yurutmek icin
gergeklestirdigi nakit ¢ikis arasindaki iliskiye bakarak aciklar. Buna gore, nakit
giris tamamen faaliyetlere bagl olmakla birlikte; zaruri olanlarin disindaki nakit
cikiglar firmanin elindeki nakdi belirler. Nakit cikislar icin firma, vekalet
problemlerini beraberinde getiren yénetici ve paydas catismasi yasar. isletme
yoneticileri nakdi olasi yatirnmlarda degerlendirmek ya da kendilerini daha
guvende hissetmek adina igerde tutmayi yeglerken; paydaslar yaptiklari yatirimin
bir an evvel nakit getirisini almak isterler. Literatir taramasinin ikinci béliminde

bu U¢ teori de ayrintilariyla sunulacaktir.

2.1 NAKIT TUTMA UNSURLARI (MOTIFLERI)

Nakit bir isletmenin operasyonel amaglarini gerceklestirmek icin en temel
gerekliliktir. Her firma icin standardize bir nakit tutmadan bahsedilememekle
birlikte, firmalarin kendi optimal nakit tutma seviyelerine karar vermeleri ¢ok
baylk 6nem arz etmektedir. Mevcut literatirde temel olarak nakit tutmanin dort
unsurundan bahsedilmektedir: islem motifi, tedbir motifi, vekalet motifi ve vergi

motifi.

Keynes (1936), iktisat biliminin kurulmasi surecindeki en dnemli agsamalardan biri
olan basyapit kitabinda (istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) firmalarin
neden nakit tuttuklarina iliskin teorik altyapi sunmaktadir. ilk olarak, nakit gelir
elde etmek Uzere yapilan harcamalar igin gereklidir. Gelirin miktarsal buyuklagu
ve gelir ile harcamalar arasindaki boglugun derinligi nakit tutmayi etkiler. Bagka
bir ifade ile, gelir yeterince blytk ise ve harcamalardan fazla ise firmanin nakit
tutma kararinin glict artacaktir. Ayrica, igletmenin faaliyetlerini ylrGtip kar elde
etmesi icin nakde ihtiyaci vardir. Miller ve Orr (1966) faaliyetleri sirasinda

firmalarin islem yapabilmesi icin likide ihtiyacglari oldugunu ve bu nedenle de
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Ozellikle ekonomik yavaslamalarda firmalarin daha fazla nakit tuttuklarini ortaya

koymuslardir.

Nakde olan talep, nakit tutma ile ilgili G¢ olasihgl kargimiza gikarir: igslem motifi,
tedbirsel motif ve spekilatif motif (Keynes, 1936). islem motifi, firmanin
faaliyetleriyle ilgili kendi islemlerini yUrGtebilmek i¢in nakde ihtiya¢g duydugunu ve
gelir ve likidite arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu belirtir. Dolayisiyla,
yuksek geliri olan firmalarin daha fazla nakde ihtiyaci vardir (tam tersi de
dogrudur). Ekonomik daralmalarda firmalar daha fazla nakit tutsa da nakde bagli
olma durumunun vyarattigi maliyetler de artar. Daralma donemlerinde, nakit
ikamelerini likit varliklar ile yer degdistirmek zordur ve borglanma maliyetleri bu
donemlerde artar. Diger taraftan, operasyonel iglemler igin nakde ihtiya¢ oldugu
icin firmalar daralma dénemlerinde daha fazla nakit tutma egilimindedirler. Nakit
benzerlerini likide gevirmek bu donemlerde daha pahali oldugu igin, nakde
bagimh olmanin maliyeti de daha ylksek olur. Piyasa performansinin iyi oldugu
genisleme donemlerinde ise tam tersi gecerlidir ve nakit tutmanin firsat maliyeti
artar ve sirketler dis piyasalara ¢ok daha kolay bir bigcimde erisim saglar (Miller &
Orr, 1966).

Keynes (1936), firmanin onceki nakit akiglarini biriktirerek, gelecegini garanti
alma amaciyla nakit tutmasini tedbirsel motif olarak acgiklamaktadir. Firma,
bdylelikle, herhangi bir nakit darligina disse de faaliyetlerine devam edebilir.
Tedbirsel amacgh nakit tutmaya goére, firmalar i¢c kaynaklardan yoksun
olduklarinda varlik satma; yeni yabanci kaynak bulma ya da yeni sermaye
cilkarma veya temetti 6dememe gibi yollarla fon yaratabilir. Ancak, tim bu
stratejiler degisken ve sabit igerikli pek ¢cok maliyeti bunyesinde barindirir. Bunun
sonucu olarak da firmalarin ylksek iglem maliyetleri karsisinda, tedbir olarak
daha fazla likit varlik tutmalari beklenir. Tedbir motifi, firmalarca kullanilan nakdin
Ozellikle dig fonlamanin nispeten pahali oldugu zamanlarda daha fazla 6nem arz
ettigini belirtir. Net buglinki degeri pozitif olan yatirimlari gergeklestirebilmek igin
firmanin mUmkdn oldugunca dis finansmandan bagimsiz davranmasi ona gug
kazandirir. Bu gibi yatirrm firsatlarini degerlendirebilmek icin elinde fazla nakit
tutabilir. Ayrica, firmalarin zayif finansal performansi fazla nakit tutma

nedenlerinden biridir. Ozellikle firma finansal darbogaza girdigi durumlarda, dig
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piyasaya erisim ve fonlama ihtimali zorlasir; ki bu durumda firmanin isine en fazla
yarayacak olgu nakit artigidir. Firmanin serbest nakit akimi hem paydaslar hem
de yoneticiler icin gok hassas bir konudur. Pay sahipleri, paylarina karsilik nakit
elde etmek isterken, yoneticiler nakit akigi yeni projelere yatirmak ya da birikim
yapmak isterler. Jensen’in (1986) belirttigi gibi, yoneticiler ve paydaslar
arasindaki bu cikar catismasi, vekalet maliyetlerini artirdigi i¢in kritik dneme

sahiptir.

ikinci gériise gore, firmalar yalnizca beklenmedik harcamalari finanse etmek igin
degil; ayni zamanda 6ngorilemeyen firsatlarn degerlendirmek icin de tedbirsel
amaclh nakit tutarlar. Bu motif, elden kacan yatirrm firsatlarindan kaynakli
maliyetlere daha fazla vurgu yapar. Nakit tutma, nakit temin etmenin ucuz,
guvenilir ve kolay olup olmamasina da baghdir. Teorik olarak, gerektigi
durumlarda nakit temin etmek kolay, maliyetsiz ve guvenilir bir yontem ise,
firmalar sifir ya da sifira yakin nakit tutma ile islerini yaratebilirler. Ayrica, firma
disaridan dusik maliyetle ve kolaylikla nakit elde ederek bunu karli varliklari
almak igin kullanabiliyorsa nakit tutmanin maliyeti giderek artar. Fakat diger
yandan nakit tutarak banka faizi elde etmek ve ayni zamanda banka giderlerini
disurmek mumkin hale geliyorsa, bu da nakit tutmanin maliyetini azaltarak
firmalar daha fazla nakit tutmaya dogru iter. Keynes’e (1936) gore, tedbirsel
amagclarla nakit tutmak firmanin gegmis nakit akimlarindan tasarruf ederek
gelecekteki nakit akimlarini glivence altina almak demektir. Boylelikle, firmanin
nakit sikintisina dusmesi durumunda bu rezervler firmanin faaliyetlerini

yurGtebilmesi i¢in olanak taniyacaktir.

Serbest nakit akim hem paydaslar hem de yoneticiler igin kritik 6Gneme sahip bir
konudur. Pay sahipleri paylarina karsilik nakit donus beklerken, ydneticiler nakdi
yeni projelere yatirmayi ya da firma icinde tutmayi yeglerler. Jensen’in (1986)
belirttigi gibi, pay sahipleri ile yoneticiler arasi bu c¢ikar catismasi vekalet

maliyetlerini artirdigi igin onemlidir.

Son olarak, vergi sistemi de 6nemli bir nakit tutma unsuru olarak goérulebilir
(Foley, 2007). Vergi yukumlulugu arttikga nakit tutma seviyelerinin yukseldigi
gozlemlenmistir. Ayrica tegviklerden daha az yararlanan firmalarin da daha fazla
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nakit tuttuklar yéniinde gorusler mevcuttur. Ozellikle yabanci Ulkelerde faaliyet
gosteren ve kendi Ulkelerindeki merkez ofislerine gelir transferi yapan
uluslararasi firmalar igin, vergi borglari daha yuklu olabilir. Foley vd. (2007)
ABD’deki firmalar Uzerine yaptiklari aragtirmada bu firmalarin digerlerine gore
daha fazla nakit tuttuklarini ortaya koymuslardir. Bunun yani sira, paydaslara
yapilan temetti édemeleri; hem kurumlar vergisi alinarak kurumsal seviyede,
hem de temetti gelirinden vergi alinarak paydas seviyesinde ifte
vergilendirmeye neden oldugu igin firmalari temetti dagitmak yerine daha fazla

nakit tutmaya iter.

Diger nakit tutma dinamiklerinden farkli olarak, Keynes’e (1936) gore, elinde
spekulatif amaglarla nakit tutan firma gelecekte ne olacagi ile ilgili piyasanin
genelinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu distntyordur. Boylelikle gelecekte
bekledikleri durum ile karsi karsiya kalinca elindeki nakdi kullanarak kar elde
etmeyi hedefliyorlardir. islem ya da tedbir amach nakit tutarken nakdin miktari
genel olarak gelirin miktarina ve genel ekonomik sisteme baghdir. Bu nedenle,
genel iktisadi faaliyetler ya da gelir seviyesi degistiginde nakde olan talep de
degisir. Fakat, spekulatif amacli elde tutulan nakit bu degiskenlerden etkilenmez.
Bunun yani sira, spekulatif olarak nakit tutanlarin faiz oranlarindaki kademeli
degisime mutemadiyen tepki verdigi gozlemlenmigtir (Keynes, 1936). Ayrica,
spekulatif nakit tutmak diger yatirrmlarda pozisyon degisimine ihtiya¢c kalmadan

mevcut yatirim firsatlarini degerlendirebilmeyi beraberinde getirir.

Son olarak nakit tutma; likidite, nakit ikamesi ve olagan faaliyetleri yurutebilmek
icin gerekli olan diger varliklari fonlama segenekleri arasindan firmalara opsiyon
saglar. Nakit tutmanin en énemli karsihgi firsat maliyetidir. Kendi projelerini
fonlamak Uzere dis piyasaya acilan firma ile nakit ve nakit benzeri elinde tutan

firmanin getirileri karsilagtirilarak firsat maliyeti belirlenir.

2.2 NAKIiT TUTMA TEORILERI

Bu bdlimde firmanin nakit tutma kararlarini etkileyen 6zelliklerini agiklayan ug¢
temel teori Uzerinde durulacaktir. Bu Ug¢ teori de firma nakit tutma dinamikleri

uzerine farkh perspektiflere sahiptir. Dengeleme teorisi, firmalarin optimal nakit
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tutma seviyesi belirlerken, bu gibi likit varliklari elinde tutmanin marjinal faydalari
ve maliyetlerini karsilastirmasi yaptigini belirtir (Opler, Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 1999). Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin fonlamada ilk olarak i¢
kaynaklara, ikincil olarak dis kaynaklara yonelme egilimi oldugu yonunde bir
kurumsal finans davranis agiklamasi sunar. Bu teoriye gore, firmalarin hedef
nakit duzeyleri yoktur; buna kargin nakit birikmis gelirler ve yatirimlar arasinda bir
koruyucu vazifesi gorur (Ferreira & Vilela, 2004). Sonug olarak yatirim firsati olan
ve dis kaynaklara erisimi sinirli olan firmalar icin mimkudn oldugunca fazla nakit
tutmak makbuldir. Serbest nakit akim teorisine goére, firmalarin nakit seviyelerini
belirleyen bir optimal noktadan bahsedilemez ve bunun yaninda firmalar kaynak
ararken herhangi bir hiyerarsi de gdézetmezler. Bu teoriye gore (Jensen, 1986)
firmalarin ellerinde bulunan nakit, paydaslarin beklentilerini karsiladigi gibi
yoneticilerin de yatirimlarini fonlamak icin olanak saglar. Temsil maliyetlerini g6z
onunde bulunduran bu teoriye goére, nakit paydaslar ve yoneticilerden hangi

tarafin ¢ikarlarinin daha agir bastigiyla ilgilidir.

Literaturde yer alan caligmalarda, nakit tutma seviyesi ile iligkilendirilen temel
degiskenler arasinda nakit akim, nakit akim degiskenligi, net igletme sermayesi,
likidite, bor¢ yapisi, kaldirag orani, varlik karlihgi, 6zsermaye karhligi, firma
bayuklugu, ar-ge harcamalari, temetti ddemeleri, yatirrm harcamalari, sahiplik
yapisl, yonetim kurulu yapisi (blyUklik ve bagimsizlik) gibi firmaya o6zgu
degiskenlerle; enflasyon, GSYH blylime orani, toplam piyasa degeri, bor¢
verenin korunma duzeyi, sermaye piyasasi gelismiglik notlari gibi Ulkelere 6zgu

degiskenler sayilabilir.

2.2.1 Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisine gore, firmalar nakit tutmanin marjinal faydalarini marjinal
maliyetlerine egsitlemeli ve bu iligkiyi en iyi sekilde optimize etmelidir (Miller & Orr,
1966). Optimal nakit dlizeyini tam bir deder olarak belirlemek mimkin olmadigi
icin, firmalar ihtiyaglarini karsilayacak optimal likidite seviyesini bulmaya
calismalidirlar. Teori, cok nakit tutmanin firsat maliyeti ile az nakit tutmanin kredi
maliyetine gore optimal nakit seviyesinin belirlendigini ileri surer. Ayrica, bir

firmanin ortalama nakit bulundurma duzeyinin sektorel ortalama nakit
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bulundurma  duzeyine esit olmasi  durumunda optimal nakitten
bahsedilebilecegini belirtir. Firmalar ortalama nakit seviyesine ulagtiginda nakit

bulundurmanin fayda ve maliyeti optimal seviyeye gelir.

Pay sahiplerinin refahini artirmak isteyen yoneticiler firmanin nakit seviyesini dyle
bir noktaya getirmelidirler ki, bu noktada nakit tutmanin marjinal faydasi marjinal
maliyetine esitlenir. Likit varlik tutmanin maliyeti, likidite primi ve olasi vergi
dezavantajlarini igeren dusuk getiri oranidir. Nakit tutmanin temel olarak iki
faydasi vardir (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999). ilki, firmanin fon
yaratmak Uzere katlandigi islem maliyetlerinden tasarruf etmesi ve 6deme
yapmak icin varliklarini nakde ¢evirmek zorunda kalmamasidir. ikinci fayda ise,
eger diger fonlama kaynaklarina ulagsim mumkuin degilse ya da ¢ok maliyetli ise,
firma faaliyetlerini ve yatirimlarini fonlamak icin likit varliklarini kullanabilir.
Keynes (1936) ilk faydayi nakit tutmanin islem motifi olarak tanimlarken, ikinci
faydayi da tedbirsel motif olarak tanimlar. Literatirdeki maliyetler Miller ve Orr'un
(1966) klasik calismalarinda belirttigi broker maliyetlerinden; Jensen (1986),
Myers (1984), Myers ve Majluf (1987) ve Fazzari vd. (1988) gibi arastirmacilarin
belirttigi yetersiz likidite nedeniyle yatirrm firsatini kagirmaya degin pek cok

bicimde cesitlienmektedir.

Nakit tutma teorileri icin 6ncll g¢alisma Opler vd.'nin (1999) ABD’de faaliyet
goOsteren finansal olmayan firmalar igin 1971-1994 vyillari araligi baz alinarak
yaptiklari calismadir. Dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin kapsamli olarak
ele alindigi galismanin sonuglarina gore, yuksek buyume firsati olan ve nispeten
riskli nakit akimi bulunan firmalar digerlerine gére daha fazla nakit tutmaktadirlar.
Blyuk velya yuksek kredi notuna sahip firmalar gibi sermaye piyasasina daha
kolay erigimi olan firmalarin digerlerine gore elde bulundurduklari nakit daha
azdir. Calismada, ayni zamanda faaliyet durumlar iyi olan firmalarin statik

dengeleme modelinin tahminine gore daha fazla nakit tuttuklari bulunmustur.

2.2.2 Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi (Myers & Majluf, 1987) firmalarin yatirimlarini finanse
ederken belli bir sira izlediklerini ileri surer. Bu teoriye gore, firmalar finansmana

birikmis karlardan baglarlar; daha sonra guvenli bor¢lanmayi ve riskli borglanmayi
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ve nihayetinde de sermaye bor¢lanmasini tercih ederler. Firmalar bu sirayi
genellikle bilgi asimetrisini asgariye indirmek igin tercih ederler. Bu sira, borg ve
sermayenin pazara farkll sinyal gondermesi olarak agiklanabilecek bilgi
asimetrisini minimize etmek i¢in firmalar tarafindan tercih edilir. Disaridaki
yatirrmcilar igletmenin finansal durumu, firma degeri, bor¢ velya sermaye
konulari ile ilgili firma ydneticileri kadar bilgiye sahip olmadiklari igin; firmanin
bor¢clanma stratejileri, firmanin mevcut finansal durumu hakkinda farklh fikirler
verebilir. Borglanma firmanin yatirimlarinin guvenli ve karl oldugunu bildigini ve
yatirimlarinin geri donuslerine guvendigi icin borglanabildigi sinyalini verebilir.
Fakat hisse senedi ihraci, firmanin kendi hisselerinin ylksek fiyatlandigini ve bu
nedenle hisse senedi fiyatinin dismesine yol acabilecek bir strateji olarak
piyasaya negatif bilgi verebilir. Ayrica, firmalar bu siralamay:i tercih ettiklerine
gore hisse senedi ihraci son c¢are olarak da gortlebilir. Bu gorise gore, firma
once birikmis karlari ile yatirrmlarini finanse eder. Eger birikmis karlar yeterli
degilse borglanma yoluna gidebilir. Yeni hisse ihraci yalnizca diger tum yollarin

tuketildiginde bir segcenek olarak kullanilir.

Dengeleme teorisine alternatif olarak, bu teori optimal bir nakit seviyesi
olmadigini ileri strer. Bu goruse gore, nakit tutma konu ile bagintisiz bir taraftadir.
Bagka bir ifade ile, eder bir isletmede fazladan bir dolar borgla finanse edilen
fazladan bir dolar nakit varsa bu hicbir seyi degistirmez. iste bu nedenle, firmalar
icin optimal bir sermaye yapisi oldugu dusunuluyorsa bile, bu optimal sermaye
yapisi optimal bir net borcu (borg eksi nakit) isaret etmektedir. Bunun sonucu

olarak, optimal bir nakit seviyesi yoktur ¢unkl nakit aslinda negatif borgtur.

Finansal hiyerarsi teorisine goére, bir firmanin net bor¢ kullanmasi olarak
tanimlanan kaldirag firmanin i¢ fonlamasindaki degisimlere pasif bir bigcimde tepki
verir. Firma i¢ fon olusturdukga, kaldiraci diser. Firma piyasaya yeni pay
surmekten kacginir gunku tersine sec¢im maliyetleri sermayeyi ¢ok pahali hale
getirir. Firma artik i¢ fon olusturdukga, nakit biriktirir ve zamani gelen borcunu geri
dder. i¢ kaynaklarinda yetersizlik meydana gelirse firma nakit tutma seviyesini
dusurdr ve nihayetinde borcunu artirir. Bu goérlise gore, i¢c kaynaklardaki
degisimler nakit tutmada bir degisiklik yapilmasi gerekliligini zorlar, ancak bu
firmanin nakit biriktirmek igin i¢c kaynak mi kullanacagi yoksa bor¢ mu kullanacagi
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konusudur; ki iki durum arasinda nakit agisindan bir farkhlik yoktur. Yatirim
politikalari agisindan sinirlanmayan firmalar, eger borglu degillerse, nakit akigi

basitce nakdi artirmak i¢in kullanirlar.

Myers and Majluf (1987) finansal hiyerarsi modeli icin teorik bir cergeve
cizerlerken, pay sahibinin servetini maksimize etme prensibi ile uyumludurlar. Bu
teorinin nakit tutmayi aciklamasi ile ilgili zorluk hangi kosullar altinda bu
maksimizasyonun gercgeklestigidir. Nakit tutmanin herhangi bir maliyeti olustugu
anda, bir noktadan sonra tutulan nakit fazladan maliyet olusturmaktadir ve pay
sahipleri bu fazla nakdi temetti olarak almak ya da hisselerin geri alinmasi olarak
tercih ederler. Firmalar genel olarak fazla nakdi yeni projeler ya da sirket satin
alimlari i¢in harcamak yerine, zararlarini kargilamak icin kullanirlar (Opler,
Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999). Myers (1984) firmalarin dnce birikmis
gelirlerle sonra guvenli bor¢ ve riskli borgla en sonunda da sermaye ile
yatirrmlarini finanse ettigi sirayi agiklarken; bu siranin asimetrik bilgi maliyetlerini
ve diger finansal maliyetleri azaltma amaci guttuguna ileri surer. Bu teoriye gore
firmalarin hedef nakit dizeyleri yoktur; fakat bunun yerine nakit, birikmis gelirler

ve yatirim ihtiyacglari arasinda bir tampon vazifesini gorar.

Firmalarin yatirnm kararlarinda finansal hiyerarsi teorisinin belirttigi sirayi
kullanmasi, ylksek nakit akisi olan firmalarin daha fazla nakit tutmalari anlamina
gelir (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004). Benzer sonu¢ nakit akim
degiskenligi icin de gegcerlidir cinku bu degigkenlik faaliyetleri yuratirken nakit
acgigl yasama riskini artirir ve bu nedenle firmalar bu riske karsin ekstra nakit
tutarlar. Sonu¢ olarak, bu gorise goére nakit tutma ve beklenen nakit akim

arasinda pozitif bir iligki vardir.

Jensen (1986) yoneticilerin nakit tutma istekleri arkasinda yatirim kararlarinda
guc kazanmak ve kontrolleri altindaki varliklarin miktarini artirmak oldugunu
belirtmistir. Yatirnrm yapmak i¢in hazirda nakit olmasi yéneticilerin dis fonlamaya
hi¢ intiyac duymamasini ve sermaye piyasalarina firmanin yatirim projeleri ile ilgili
detayll bilgi vermek zorunda kalmamasini saglar. Dolayisiyla, yoneticiler
piyasaya bilgi vermedikleri icin paydas varligina negatif etki edebilecek yatirim

kararlarini dahi alabilirler.
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Tam sermaye piyasalarinda likit varlik tutmak bagintisizdir. Eger nakit akim
beklenmedik bir bicimde dislkse, firma faaliyetlerini ylritmek ya da yatirrmlarini
gerceklestirmek icin sifir maliyetle fon saglayabilir. Boyle bir dunyada, likidite
primi olmadigi igin likit varliklarin firsat maliyeti de yoktur. Dolayisiyla, eger bir
firma borglanir ve bunu likit varliklara yatirirsa paydas serveti degismez. Likidite
primi bir risk primi degildir. Likit varliklar farkl risk karakteristiklerinden dolayi
daha az getiri getirse de onlari elde tutmanin illa ki bir maliyeti olmayabilir. Bu
maliyetin en yliksek nakitte olmasini beklemekle birlikte, nakit ikamesi en zayif
olan varliklar igin en dusuktir. Fakat, reel kosullarda sonug olarak bir firmanin likit
varlklarinin bir firsat maliyeti vardir ve bu maliyetler faiz oranlari ile birlikte artar.
Ustelik vade slresi kisaldikga bu maliyetler faiz oranlarinin da etkisiyle azalir.
Tum bunlara ek olarak, vergiler likit varlik tutmanin maliyetini artirir. Bunun nedeni
likit varliklardan kazanilan faiz gelirinin iki kez vergilendiriimesidir. ilk olarak
kurumsal seviyede ve paydaslarin geliri haline geldiginde tekrar ikinci kez
vergilendirilir. islem maliyeti, vergi, asimetrik bilgi ve iflas maliyetlerinin olmadigi
tam sermaye piyasalarinda, sermaye yapisi firma degerini etkilemez. Bu
nedenle, likit varlik tutmanin bir amaci yoktur ve firmalarin finansal kararlari
onlarin degerini etkilemez (Modigliani & Miller, 1958). Ancak, kurumsal nakit

tutma adina farkli motiflere yol agan pazar noksanliklari vardir.

Ozetle, nakit akim oynakh§i ve nakde dénme dongiisiiniin uzunlugu arttikca likit
varliklar artar. Faiz oranlari ve vade yapisi, borcu artirmanin maliyeti, varligi
satmanin kolayligi, hedge riskinin maliyeti ve firmanin temettl 6deme buyuklugu
ile birlikte likit varlik elde tutma orani diser. Vergiyi nakit tutmaya dahil etmek likit

varlik elde tutma maliyetini daha da artirmaktadir.

2.2.3 Serbest Nakit Akim Teorisi

Jensen’a (1986) gore serbest nakit akim teorisinde yoneticiler kontrollerindeki
varlklari artirmak ve igletmenin yatirrm kararlari Uzerinde ayricalikl bir glce
sahip olmak igin daha fazla nakit tutma egilimindedirler. Riskten kaginan
yoneticiler ekonomik daralma durumu ile karsilasma olasiligina énlem olarak
nakit fazlasi tutarlar. Mumkun olan en fazla tutarda nakit tutmak ayni zamanda

sermaye piyasalarina daha az bagimli olmak demektir. Yoneticilerin pek coguna
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gore, nakit rezervi igsletmenin gunlik faaliyetlerini ylritmeye yetecek ve yeni

projelere yatirim olasiligini da artiracak olgude olmalidir.

Firmanin pay sahipleri ve yoneticileri arasindaki ¢ikar ¢atismasi bu iki tarafin
sahip oldugu farkli 6deme politikasindan kaynaklanmaktadir. Pay sahiplerine
yapilan 6demeler yoneticilerin kontrolindeki nakdi azaltir ve bu da 6zellikle yeni
bir yatirm olanadi su yuzune c¢iktiginda yoneticileri zor durumda birakir.
Yeterince birikmig nakit yoksa firma dis kaynak aramaya gitme yoluna suruklenir.
Diger taraftan, dis piyasalara agilan firmalar yatinmlarinin geri dénuslerini
sermaye piyasasinin bilgisine sunmak zorundadir. Bu durum firma ydneticilerinin
riski yuksek, getirisi diguk ya da deger erozyonuna neden olan projeleri
denemelerinin dnuinde engel teskil eder. Buna karsin, eger serbest nakit akisi
firma igcinde tutar ve biriktirirlerse, sermaye piyasasl tarafindan izlenme,
denetlenme ya da bazi i¢ bilgileri disariya agiklamak gibi sonuglar doguracak dig
fonlamaya ihtiya¢c duymazlar. Nakdin icerde mi tutulacagi, yoksa paydaslara
vermek suretiyle disariya mi aktarilacagi konusu nakdin miktari baytdukge daha

da onem kazanir.

Tum bunlarin yaninda, yoneticilerin alacagi tesvikler genellikle firmanin
bldyUmesine endekslendigi icin yoneticiler her zaman igletmeyi optimal
blayukliginden daha da fazla buyuklige getirme egiliminde olurlar. Firmayi
optimal noktanin 6tesinde buyutme egdilimi de yoneticileri yapabilecekleri azami
yeni yatirirm yapmaya iter. Serbest nakit akisi yiksek olan ve yeni yatirrm yapma
gucu olan yoneticiler, kendi ¢ikarlari dogrultusunda, dusuk getirili olsa bile, surekli

yeni yatirim firsati kollarlar.

Serbest nakit akim, bugunki net degeri pozitif olan tim projeleri fonlamak igin
kullanilabilecegi gibi piyasadaki hisseleri geri almak ya da temetti 6demek igin
de kullanilabilir. Nakdin nasil kullanilacagi ile ilgili bu ayrim da temsil maliyetini
olusturur. YUksek oranda serbest nakit akisi olan firmalarda bu maliyetleri
artirmak paydaslar ve yodneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasini azaltir. Jensen
(1986), yuksek nakit akisa ancak dusuk getirili projelere sahip firmalarin
borclanmalarinin, yonetimin kontrollindeki nakdi azaltarak bir sure sonra yalnizca

yuksek getirili projelere yonelmelerine neden oldugunu belirtilmistir.
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Serbest nakit akim teorisi (Jensen, 1986) fazla nakit olmasi durumunda
yoneticilerin kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket edebilece@i icin (vekalet
teorisi) firmanin serbest nakit akimlarini kar payr 6demesi, borcun 6denmesi ve
hisse senedi geri alimi gibi segeneklerde kullanmanin gerektigini belirtmistir.
Nakit fazlasi yoneticileri hem dis piyasaya ¢ikmaktan kurtarir; ki bdylece sermaye
piyasasi tarafindan denetlenmenin énune gegilir;, hem de yatirrm firsatlarini
degerlendirmek i¢in avantaj saglar. Bu nedenle yoneticiler her zaman daha fazla

nakit tutmak isterler. Bu da paydas ve yOnetici arasi gatismaya neden olur.

Jensen’a (1986) gore borg yaratilmasi, yuksek nakit akimli fakat dusik getirili ve
hatta bazen negatif getirili projeleri olan firmalari; yoneticilerin inisiyatifindeki
serbest nakit akimin tutarini azaltmaya ve serbest nakit akimin yalnizca yuksek
getirili projelere yatirnm yapilmasini saglamaya iter. Bu da paydaslar ve
yoneticiler arasi catismayi azaltir. Bu teori keyfi gicl olan yéneticilerin ylksek
nakit akisa sahip bir firmada olmasi durumunda kendi ¢ikarlari ugruna dusuk ya

da negatif getirili projelere yatirim yapilabilecegini belirtir.

2.3 NAKIT TUTMA BELIRLEYICILERI

Bu bodlumde literatlirde nakit tutma ile iligkilendirilen degiskenler sunulacaktir.
Alan yazinda nakit tutma belirleyicileri, genel olarak firmaya 6zel (isletmeden
isletmeye degisen) ve makroekonomik ayrimda incelenmistir. Bu ¢calismada da

benzer bir yapi olusturulmustur.

2.3.1 Firmaya Ozel Degiskenler
2.3.1.1 Nakit Tutma

Nakit ydonetimi, firmalarin ihtiyaci olan optimal dliizeyde nakit tutmalarini ve bunun
icin de nakit giris ve ¢ikislarini dikkate alarak iglem, temsil, firsat ve finansal sikinti
ile iflas maliyetlerini en aza indirgeyen kararlari almalarini kapsar. Firmalar fazla
nakdin temsil ve firsat maliyetlerini; az nakdin de iglem, finansal sikinti ve iflas
maliyetlerini asgariye dugurecek sekilde karar almalidirlar. Bu nedenle nakit

yonetimi bir isletmenin en dnemli yonetim alanlarindan birisidir.
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Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklar i¢cindeki payini temsil eden ve
bu arastirmada bagimli degisken olarak belirlenen nakit tutma, literatirde Uzerine
¢ok fazla arastirma yapilmig bir degiskendir (Opler, Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004; Glney, Ozkan,
& Ozkan, 2007; Chen, 2008; Al-Najjar & Belghitar, 2011; Dittmar, Mahrt-Smith, &
Servaes, 2003). Opler vd. (1999) calismasinda, nakit ve nakit benzeri varliklarin
satiglara oranini alarak degiskeni hesaplamis ancak sonugta anlamli bir degisiklik
olmadidi i¢in toplam varliklar oranini kullanmaya devam etmiglerdir. Bunun
ardinda yatan varsayimin da bir firmanin gelecekteki toplam karini
gerceklestirme yeteneginin, toplam varliklarinin bir fonksiyonu olarak gérmeleri
olarak aciklamaktadirlar. Bir diger ifade ile, ellerinde daha fazla nakit tutabilen
firmalar nakit akimi saglama kapasitesi yuksek olan firmalardir (Opler, Pinkowitz,
Stulz, & Williamson, 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004).

2.3.1.2 Ar-Ge Harcamalari

Aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalarinin satisa orani (Opler, Pinkowitz,
Stulz, & Williamson, 1999) finansal risk maliyeti olarak gorilmekte ve yuksek ar-
ge harcamasi olan firmalarin daha fazla nakit tutmalari beklenmektedir (Chen,
2008). Dengeleme teorisine gore, ar-ge harcamasi satiglari igerisinde énemli bir
paya sahip olan firmalar ar-ge risklerini ve muhtemel kayiplarini kargilamak tzere
daha fazla nakit tutarlar. Chen (2008)’e gore, yeni nesil ekonomi firmalarinin
kurulum maliyetleri ile rekabetci yapilarint surdirmek icin katlandiklari
maliyetlerin blyuk boélimuU ylksek ar-ge harcamalari igerir. Bates vd. (2009) ise,
ar-ge harcamalari ile inovatif olma ihtiyaci arasinda bir iliski oldugu Uzerine gorus
bildirmislerdir. Internet, iletisim, yazilim, bilisim gibi ylksek teknoloji Uzerine
kurulu bu yenilikgi sirketler hem ar-ge kaynakl yuksek risklerini karsilamak, hem
de olasi buyume firsatlarini zamaninda karsilayabilmek i¢in daha ylksek oranda
nakit tutarlar (Bates, Khale, & Stulz, 2009). Ar-Ge'nin disardan fonlanmasinin
yuksek maliyetlere katlanilmasi anlamina geldigini vurgulayan Bates vd. (2009),
ar-ge yogun firmalarin gelecekte firma igi nakit akimlarda yasanabilecek olasi
soklara kargi tedbirli davranip yuksek nakit bulundurdugunu ortaya koymustur.
Harford, Mansi ve Maxwell (2008) ise ¢alismalarinda ytksek nakit akima sahip

firmalarin daha dusuk ar-ge harcamasi yaptigini bulmustur.
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Buna karsin, literatirde pek ¢ok calismada ar-ge harcamalari ile nakit tutma
arasinda anlamli bir iligki bulunamamig ve dolayisiyla bu iligkinin muglak oldugu
sonucuna ulasiimistir (Harford, Mansi, & Maxwell, 2008; Bigelli & Sanchez-Vidal,
2012).

2.3.1.3 Buyume Firsati

Blyume firsati, hemen tim calismalarda incelenen ¢ok yaygin bir degiskendir.
Bir firmanin nakit tutmasindaki amagclardan biri temkinliliktir. Buyuime firsati olan,
bagka bir ifadeyle yatirrm potansiyeli ylUksek olan firmalarin literatUrdeki
arastirmalarin gogunda ylksek oranda nakit tuttuklari belirlenmistir (Ferreira &
Vilela, 2004; Al-Najjar & Belghitar, 2011; Kim, H., & Woods, 2011; Bigelli &
Sanchez-Vidal, 2012). Buyume firsati ylksek olan firmalarin nakit darligina
dusme olasiligi diger firmalara gore daha yuksektir (Alves & Morais, 2018) ve bu
firmalar finansal sikintiya disme riskini disirmek icin daha fazla nakit tutma
egilimindedirler (Harford, Mansi, & Maxwell, 2008; Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan
& Ozkan, 2004). Harford (1999) biyime firsatinin bilgi asimetrisinin bir
gostergesi oldugunu belirtir ve buyume firsatinin fazla oldugu firmalarin piyasa
degerlerindeki yikselisi bilgi asimetrisine baglar. Ozkan (2004) ise bliyime firsati
yuksek olan firmalarin, isletme yasam grafiklerinde yulkseliste olduklarini bu
nedenle de vekalet maliyeti basta olmak Gzere bu firmalar igin igslem maliyetlerinin
henuz optimal noktada olmadigini ve bunun sonucu olarak da daha fazla nakit

tutmalari gerektigini ortaya koymustur.

Hem Dengeleme Teorisi hem de Finansal Hiyerarsi Teorisi buyime firsati ile
nakit tutma arasinda pozitif bir iliski dngorurler. Bu teorilere gore, buyume firsati
arttikga firsatlarin degerlendirilebilmesi i¢in elde daha fazla nakit tutulur. Serbest
Nakit Akim Teorisi'ne gore; buylime firsatlari az olan bir firma, firsatin net
buglinku degeri negatif olsa bile bunu degerlendirmek ister. Bu nedenle de bu
teoriye gore, buyume firsati az olan firmalar daha c¢ok nakit tutar (Borges &
Farinha, 2017).

2.3.1.4 Yatirim (Duran Varlik)

Opler vd. (1999)in calismalarina goére duran varlik ve nakit tutma arasinda

beklenenin aksine pozitif bir iligki vardir. 1999 yilinda yayinlanan bu ¢alismada;
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beklenenden daha fazla nakit tutan firmanin yatirrmindaki ytkselis, beklenenden
daha az nakit tutan firmanin yatirnrmindaki disusten daha azdir. Buna gore, elinde
fazla nakit tutan firmanin yatinm yapmasi ile birlikte; nakitteki artis duran varlk
yatirrmindaki artis1 gorece daha az etkilemektedir. Kim vd. (2011) ise, yatirim ve
nakit tutma arasinda negatif bir iliskin oldugunu bulmuslardir. Finansal hiyerarsi
teorisi dogrultusunda, daha fazla yatirrm yapan firmalar varliklarini artirir. Varligi
artan firma daha kolay borg¢lanabilir; bu da nakit bulundurma seviyesini dusurar
(Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes, 2003).

2.3.1.5 Firma Buyuklugu

Dengeleme Teorisi’ne gore firma buyukltgu ile nakit tutma arasinda negatif iligki
varken (Miller & Orr, 1966; Drobetz & Gruninger, 2007; Al-Najjar & Belghitar,
2011; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012), Finansal Hiyerarsi ve Serbest Nakit Akim
Teorilerine goére pozitif iliski mevcuttur. Opler vd. (1999) finansal piyasalardan
kolaylikla nakit fon temin edebilecek olan ve ylksek kredi derecesi olan blyuk
firmalarin ellerinde fazla nakit tutmayi tercih etmediklerini ortaya koymusglardir.
Dengeleme Teorisine gore buyuk firmalar daha fazla gesitlendirmeye sahip
olduklari icin finansal stres olasiliklarini azaltirlar (Rajan & Zingales, 1995); ki bu
da nakit tutma seviyelerini duastrir. Buna karsin, kiglk firmalarin nakit
varliklarinin, nakit olmayan varliklara oraninin daha dusuk oldugunu gosteren
calismalar da mevcuttur (Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes, 2003; Giiney, Ozkan,
& Ozkan, 2007).

Buyuk firmalarin, kiguk firmalara gore daha az bilgi asimetrisine sahip olduklari
belirtimektedir (Collins, Rozeff, & Dhaliwal, 1981; Brennan & Hughes, 1991). Bu
da kucguk firmalarin, blyulklere gére daha fazla bor¢ alma sinirlamasina tabi
olmasi ve daha yuksek borglanma maliyeti anlamina gelmektedir (Fazzari &
Petersen, 1993; Kim, Mauer, & Sherman, 1998). Tum bu nedenlerle, firma
bayUkligu ve nakit tutma arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ayrica,
finansal sikintiya disulmesi riskine karsilik geligtirilen politikalarda, blyUk
firmalarin varlik portféylerinin daha fazla gesitlendiriimis olmasi ancak buna
karsin kiiguk firmalarin daha fazla nakit tutmalari beklenmektedir. Bu beklenti de
iki degisken arasinda negatif iliskinin varligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozkan
& Ozkan, 2004).
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Calismalarin bir kisminda; firma blyukligu degiskeni, finansal olarak zor
durumda olmanin dnemli bir gostergesi olarak goruldigua igin buyldk firmalarin
daha az nakit tuttuklari belirtiimigtir. Daha agik bir ifadeyle, finansal olarak zor
durumda olan firmalarin (constrained firms) dis fon kaynaklarina ulagiminin sinirli
olmasi nedeniyle daha fazla nakit tuttuklari gézlemlenmis ve bunlarin da hemen
hepsinin kiguk firmalar oldugu bulunmustur (Almeida, Campello, & Weisbach,
2004; Faulkender & Wang, 2006).

Firma buayukligu degiskeni, diger degiskenlerden farkh olarak bir oranla
hesaplanmadigi i¢in bazi ¢alismalarda baz yil secilerek toplam varliklarin degeri
baz yila gore indirgenmigtir. Opler vd. (1999) 1971 — 1994 yillar igin inceledigi
veriyi 1994 dolar degerine gekerken; Ozkan & Ozkan (2007) 1984 — 1999 yillari
arasinda Ingiltere firmalarini inceledikleri veride firma biyuklGgini toplam

varliklarin 1984 yili fiyatlarina gore logaritmasini alarak hesaplamislardir.

2.3.1.6 Kaldirag

Kaldirag degiskeni toplam borglarin toplam varliklara orani olarak hesaplanir.
Degisken, bir firmanin borglulugu ile ilgili 6énemli bir gdsterge olarak
kullaniimaktadir. Bu degisken, analizlerde kullanilan diger bazi degiskenler gibi
tek bir iligki yonunu igsaret etmez. Drobetz ve Gruninger (2007) ile Guney vd.
(2007) gibi bazi arastirmacilara gore kaldira¢ ve nakit tutma arasinda dogrusal
olmayan bir iligki s6z konusudur. Bu goruse gore, kaldirag belirli bir noktaya kadar
nakit yerine kullanilabilecek ve firmanin bliyimesine ivme kazandiracaktir. Ancak
belirli bir dUzeyden sonra, fazla bor¢ finansal sikinti ve iflas riskini artiracak ve bu

riskleri bertaraf etmek igin de daha fazla nakit tutmaya sebebiyet verecektir.

Bagska bir goriuse gore, kaldirag nakit ikamesidir ve fazla nakit elinde
bulundurmanin maliyeti borcun maliyetinden daha yuksektir. Bu nedenle yatirim
olanaklari fazla olan ve finansal agidan iyi olan firmalar, birikmis karlarindan ¢gok
daha fazla nakit ihtiyaci duyarlar ve bunu da borgla karsilarlar (Ozkan & Ozkan,
2004, Ferreira & Vilela, 2004; Chen, 2008). Bu nedenle, kaldira¢ ve nakit tutma
arasinda negatif bir iligki vardir (Myers & Majluf, 1987; Opler, Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 1999; Al-Najjar & Belghitar, 2011).
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Romanya Uzerine yapilmis ve Blkres Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
firmalar inceleyen glncel bir galismada (Nenu & Vintila, 2017), nakit tutma ile
kaldira¢g arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulunmustur. Calismaya gore,
sermaye piyasalarinin az gelismis olmasi ve uzun vadeli bor¢lanmalarin Ulkede
yuksek olmasi nedeniyle mali sikinti riski yukselmistir. Bunun sonucunda mali
sikintt ya da iflas riskini asgariye indirmek isteyen firmalar nakit tutma

kaynaklarini artirmiglardir.

Ozetlemek gerekirse, kaldirag hem firmanin borglanma yetenegi olarak gortlip
nakit ihtiyacini azaltabilir; hem de iflas riskini artirdi§i kabul edilip nakit tutma
gerekliligini artirabilir. Bu nedenle, kaldira¢ ve nakit tutma arasinda belirsiz bir

iliskiden bahsetmek mimkuandur (Alves & Morais, 2018).

2.3.1.7 Kar Payi

Kar payi1 6demesi, Dengeleme Teorisi’'ne gore nakit tutma ile ters iligki icindedir.
Buna gore; kéar payi 6deyen firma, olasi bir nakit darliginda kar payr 6demeyerek
icerden firmayi fonlamis ve bu durumu bertaraf etmis olur (Opler, Pinkowitz,
Stulz, & Williamson, 1999; Ferreira & Vilela, 2004). Diger taraftan, kar payi
O0demesi piyasalar igin 6nemli bir sinyal oldudu igin, firmalar ¢ok ciddi bir finansal
krizle kargilagsmadiklari stirece kar payi 6demeye devam ederler (Harford, Mansi,
& Maxwell, 2008). Bu nedenledir ki, kar payr 6demesi ile nakit tutma arasinda
pozitif bir iliski de olabilir (Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes, 2003; Ozkan &
Ozkan, 2004). Baska bir ifade ile, kar payl ve nakit tutma arasindaki iligki
degisken olabilmektedir. Bunun nedenlerinden bir tanesi, firmalarin kar payi
Odemesini piyasaya sinyal verme araci olarak kullanmalarindandir. Cok karli
olmayan firmalar bile kimi zaman piyasada sayginlik kazanmak ya da sayginligini
surdurebilmek icin kar payl dagitmaya devam eder; ancak iginde bulundugu
olumsuz kosullar nedeniyle yuksek oranda nakit tutuyor olabilir (Al-Najjar, 2013).
Kar payl 6demesini dedisken olarak kullanan bazi ¢alismalarda birden fazla tlke
incelendiginde, Ulkelerin ayri ayri sonuglari ile toplu sonuglarinda bile iligkinin
yonu farkh gikabilmektedir. Ornegin, Giiney vd. (2007) Amerika’da negatif,
Almanya’da pozitif iliski bulurken; ingiltere, Fransa ve Japonya igin herhangi bir

anlamli iligski bulamamistir. Ayrica, finansal olarak zor durumda olan firmalarin
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daha az kar pay! 6dedigi pek ¢ok calismada belirtilmistir (Fazzari, Hubbard, &
Petersen, 1988; Almeida, Campello, & Weisbach, 2004).

Opler vd. (1999) ile Ferreira ve Vilela (2004), temettlu 6deyen firmalarin, olasi bir
nakit darliginda temetti miktarini azaltmak ya da hi¢ 6dememek gibi segenekleri
oldugu icin, daha az nakit tutmalarinin beklendigini ortaya koymuslardir. Temettu
odemeyen firmalarin, digerleri gibi bu sekilde kullanabilecekleri bir nakit emniyet
supabi olmadidi icin, bu firmalar daha maliyetli olan dig finansmana mecbur
kalirlar. Dengeleme teorisine gore, bunun sonucunda, temettu ile nakit tutma
arasinda ters yonli bir iliski ortaya ¢ikar. Ancak, Ditmar vd. (2003) ile Ozkan ve
Ozkan’in (2004) calismalari géstermistir ki, temetti ile nakit tutma arasinda pozitif
bir iliski mevcuttur ve firmalar ¢ok ciddi bir finansal kriz tehlikesi ile karsilasmadigi
muiddetce temetti 6demelerini dislrmemislerdir. Bunun nedeni, firmalarin
temetti 6demelerindeki herhangi bir kesintinin piyasa tarafindan ¢ok olumsuz
olarak algilanmasidir. Dolayisiyla, firmalar piyasaya olumsuz bir sinyal
vermemek adina, kar payr ddemesini bir nakit supabi olarak kullanmayi tercih

etmeyebilirler.

2.3.1.8 Bor¢ Yapisi

Kisa vadeli banka borglari, nakit ikamesi olarak kullanilabilecegi igin nakit tutma
egilimindeki farklihgr agiklayabilir. Bu nedenle, kisa vadeli finansal borglarin
toplam borg icindeki payini gosteren bu degisken ile nakit arasindaki iligkiye
literatiirdeki bircok calismada yer verilmistir (Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan &
Ozkan, 2004; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2008; Bigelli & Sanchez-Vidal,
2012).

Ayrica, finansal borcun nakit ikamesi olarak kullaniimasi hem bankalarla iyi iligki
kurulup kredibilitenin ylUksek oldugunun (Luo & Hachiya, 2005); hem de dis
borglanmaya kolay ulasim oldugunun (Ozkan ve Ozkan, 2004) bir gostergesi
olarak gorulebilir. Ayrica, kisa vadeli borglari uzun vadeliye gore fazla olan
firmalar, borcun geri 6deme tarihi yakin oldugu igin finansal sikinti ile karsi
karsiyadirlar ve bu nedenle ellerinde surekli fazla nakit tutmak durumundadirlar
(Yucel, 2016; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2008). Ancak, borcun vade

yapisi ve nakit arasindaki iliski firmanin kredibilitesi ile de ilgilidir. Bu nedenle,
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borcun geri 6deme suresi yakin gelecekte olan firmalarin kredibilitesi yliksekse
ihtiya¢ duyacagi fonu kolaylikla bulabileceginden yuksek nakit tutmak zorunda
kalmaz (Barclay & Smith, 1996; Yucel, 2016). Farkl gorugler, nakit tutma ve

borcun vade yapisi arasindaki iliskinin belirgin olmamasina yol agmistir.
2.3.1.9 Nakit Akim

Nakit Akim degiskeni de teoriler tarafindan Gzerinde uzlasma saglanamayan
degiskenlerdendir. Dengeleme Teorisi’ne gore, nakit akim nakdin bir ikamesidir
ve bir firmanin nakit akimlari fazla ise elinde fazla nakit bulundurmasina gerek
yoktur ¢clnku ihtiyaglarini dizenli olarak nakit akimlardan saglayabilir (Kim, H., &
Woods, 2011; Kim, Mauer, & Sherman, 1998). Diger taraftan, Finansal Hiyerarsi
Teorisi’ne gore, firmalarin nakit akim seviyeleri yuksekse sirkete giren fazla nakit
tedbirsel amaglarla ya da ileride yatinm yapmak amaciyla elde tutularak nakit
dizeyi vyukseltilir (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Almeida,
Campello, & Weisbach, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004; Ferreira & Vilela, 2004;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2008; Kalcheva & Lins, 2007; Kim, Mauer, &
Sherman, 1998). Bu goruse gore, yuksek nakit akim dis fonlamadan ziyade, i¢
finansman araglarinin daha etkin kullaniimasini saglamaktadir. Ayrica,
halihazirda yiksek nakit akimi olan firmalar ileride olasi bir yatirim firsatini nakit
eksikligi nedeniyle kagirmak ya da bu firsati degerlendirmek icin dig finansman
maliyetlerine katlanmak istemezler (Ozkan & Ozkan, 2004). Nakit akim ve nakit
tutma arasinda pozitif iliskinin varhgina dair sonuglar ¢ikaran Opler vd. (1999), i¢
likit varliklari yiksek olan firmalarin daha fazla nakit tuttuklarini ve daha sonra bu
nakdi vadesi gelen borglarini ddemek i¢in kullandiklarini; bunun karsisinda disuk
ic fona sahip firmalarin daha az nakit tutmaya karsilik daha c¢ok borg

kullandiklarini belirtmiglerdir.

2.3.1.10 Nakit Akim Degiskenligi

Nakit akimi daha oynak olan firmalarin, gelecekteki nakit akim éngorulebilirliginin
diisiik olmasi nedeniyle, nakit intiyaglarinin olusma olasiligi daha fazladir (Ozkan
& Ozkan, 2004; Alves & Morais, 2018). Bu nedenle, nakit akim degiskenligi ya da
belirsizligi daha fazla olan firmalar daha fazla nakit tutmaktadirlar (Opler,
Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Giiney, Ozkan, & Ozkan, 2007; Al-Najjar,
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2013; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012; Minton & Schrand, 1999). Dengeleme
Teorisi’'ne paralel olarak, gelecekte iyi bir yatirnm firsati ile karsilasabilecek olan
sirketler, nakit akimlarindaki oynakligi g6z 6nunde bulundurarak daha fazla nakit
tutarlar (Uyar & Kuzey, 2014). Ancak literaturde dnemli calismalardan bazilarinda
bu iliski negatif bulunmustur (Ferreira & Vilela, 2004). Belirsizlik blyuk firmalara
daha fazla etki etmekle birlikte, belirsizlik zamani kiglk ya da buylk tim
firmalarin homojen davranis gostererek daha fazla nakit tutma egiliminde

olmasina yol agar (Baum, Schafer, & Talavera, 2007).

2.3.1.11 Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS) bir firmanin nakit haricindeki likit varliklarinin takibi
icin dnemli bir gostergedir. Firmanin nakit haricindeki net donen varliginin tim
varliklari igindeki oranini gosterir. NiS bir anlamda firmanin likit varliklara yaptig
yatirrmdir ve birgok firma bunu ek bir likidite kaynagi olarak goérir (Raci¢ &
Stanisi¢, 2017). Dengeleme Teorisi’ne gore NiS ile nakit tutma arasinda negatif
bir iligki vardir. Buna gore, elinde likit varligi fazla olan firma daha az nakit tutma
ihtiyaci icindedir (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Almeida,
Campello, & Weisbach, 2004; Kalcheva & Lins, 2007; Kim, Mauer, & Sherman,
1998). NiS nakit ikamesi olarak kullanilabilir ve ihtiya¢c duyuldugu anda nakde
cevrilebilir; ki bu da yliksek NiS’e sahip firmalarin diisiik nakit tutma tercihlerinin
nedeni olarak agiklanmistir (Dittmar & Duchin, 2011). Literatlirdeki pek g¢ok
calisma NiS ile nakit arasinda negatif korelasyon oldugunu ortaya koymustur
(Ozkan & Ozkan, 2004; Giiney, Ozkan, & Ozkan, 2007; Chen, 2008; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2008; Al-Najjar & Belghitar, 2011). Bu ¢alismalara
gore, firmalar nakit yerine ellerinde tuttuklar likit varliklari, diger varliklarindan
daha az maliyetli olarak nakde cgevirebilirler. Ayrica, ihtiya¢ duyulan zamanlarda
disardan borglanmak yerine bu likit kaynaklar dogrudan ya da kolaylikla nakde
cevirerek kullanabilirler. Dolayisiyla, elinde nakit harici likit varligi fazla olan

firmalarin nakit duzeylerini dusuk tutmalari beklenir (Ferreira & Vilela, 2004).

2.3.1.12 Varlik Getirisi (Return on Asset-ROA)

Varlik getirisi (karhhgi), net karin aktiflere orani ile bulunmaktadir ve firmanin

varliklarindan kar elde edebilme becerisi olarak tanimlanabilir (Borges & Farinha,
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2017). Finansal hiyerarsi teorisine gore, varlik getirisi ile nakit tutma arasinda
pozitif bir iliski vardir. Buna gore, karhligi artan firmanin nakit akimi diger firmalara
gore daha iyidir ve bunun sonucu olarak da elinde daha fazla artik nakit oldugu

ileri surdlmektedir.

2.3.1.13 Ozsermaye Karlihgi (Return on Equity-ROE)

Ozsermaye karlihgi, net karin 6zsermayeye orani ile bulunmaktadir ve firmanin
sermayesinden kar elde edebilme becerisi olarak tanimlanabilir. Ozsermaye
karlihg1 daha yuksek olan firmalarin, ayni sermaye ile daha fazla kar elde etmis
olduklari disunuldugunde nakit akimlarinin daha iyi olmasi ve bunun sonucunda

da daha fazla nakit tuttuklari distinilmektedir.

2.3.1.14 Likidite

Nakit haricindeki likit varlklar, olasi bir nakit sikintisi durumunda nakde
cevrilebilecedi i¢in nakit tutmanin ikamesi olarak goértlmektedir. Sonug olarak likit
varlik ikamesi fazla olan firmalarin daha az nakit tutmasi beklenmektedir (Ferreira
& Vilela, 2004). Firmanin nakit tutma duzeyi ile likit varliklar arasindaki negatif

iliski Guney vd. (2007) tarafindan da desteklenmistir.

2.3.1.15 Sermaye/ Sahiplik Yapisi

Sermaye vyapisi bir firmanin sermayedarlarinin, baska bir ifade ile pay
sahiplerinin dagihmini ve agirligini belitmektedir. Yapilan ¢alismalara goére, bir
firmanin paylari ne kadar cok birey ve/ya kurumun eline dagiimissa vekalet
problemleri de o kadar artmaktadir (Giiney, Ozkan, & Ozkan, 2007; Harford,
Mansi, & Maxwell, 2008; Jensen, 1986; Nenu & Vintila, 2017; Ferreira & Vilela,
2004). Buna gore, payin fazlaca dagiimasi kontrolin agirliginin azalmasina ve
bu nedenle de yoneticiler Ustundeki denetim ve gdzetim glicunin azalmasina yol
acmaktadir. Payin blyuk kisminin tek elde toplanmasi denetim fonksiyonun daha
iyi galismasi ve yonetim iyimserliginin azalmasi agisindan onemlidir. Hatta, buyuk
pay sahibinin kendi c¢ikarlarini disunerek davranmasi nihayetinde sirket
menfaatine olacagi icin vekalet problemlerinin azaldigi goérulmustur. Vekalet

problemleri arttikga, yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda karar alma



52

olasiliklari yukselecek ve nihayetinde net buglnkl degeri negatif ya da sifir olan

projelere dahi yatinnm yapilacagi igin firmalarin nakit oranlari disecektir.

Sermaye yapisinin nakit tutma ile iligkisini incelerken aragtirmacilar sermaye
yapisini birden fazla parametre ile dlgmuslerdir. Buna goére halka agiklik orani, en
blyUk pay sahibinin pay orani (bazi ¢alismalarda ilk iki ya da G¢ pay sahibinin
toplam orani da alinmistir), en buyuk iki (U¢) pay sahibinin oy hakki, kurumsal ve
bireysel pay sahipligi oranlari, yonetim kurulundaki bagimsiz tyelerin toplam tye

sayisina orani gibi gostergeler firmalarin sahiplik yapisini 6lgmek igin

kullaniimisgtir.
Sekil 4: Model Tahminlerinin Ozeti
Degisken Dengel_er_ne Ezgz:lasragli Serbest Na.ki_t
Teorisi Teorisi Akim Teorisi
Ar-Ge Harcamalari Pozitif
Blyume Firsati Pozitif Pozitif Negatif
Firma Buyuklagua Negatif Pozitif Pozitif
Kaldirag Negatif Negatif Negatif
Likidite Negatif
Kar Payi Negatif
Yatirim (Duran Varlik) Pozitif Negatif
Nakit Akim Negatif Pozitif
Nakit Akim Degiskenligi Pozitif
Net isletme Sermayesi Negatif
Varlik Getirisi Pozitif
Likidite Negatif
Sermaye/Sahiplik Yapisi Negatif

2.3.2 Makroekonomik Degiskenler

Buraya kadar aciklanan degiskenler firmaya 6zgl olan degiskenlerdir. Bu
noktadan sonra, nispeten sinirli sayida arastirmada yer alan makroekonomik
degiskenlerin, bir bagka ifade ile firmadan firmaya degil Ulkeden Ulkeye degisen
degiskenlerin agiklamalari ve nakit tutma ile iligkisi acgiklanacaktir.
Makroekonomik faktorler bir Ulkedeki tum sirketleri benzer sekilde
etkileyebilecegi gibi; sektor ve buyuklik gibi firma faktérlerine gore farkl tepkiler
de gozlenebilmektedir. Baum vd. (2004) calismalarinda makroekonomik
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belirsizligin arttigi daralma dénemlerinde, firmalarin nakit akim hassasiyeti ile
nakit tutmalarinin finansal sikinti yasayan firmalar ile yasamayanlara goére
farkhlastigini bulmuslardir. Buna gore, finansal sikintisi olmayan firmalar daralma
donemlerinde nakit tutma egilimlerini anlamli bir bicimde degistirmemektedirler.
Gao ve Grinstein (2013), nakit tutma seviyeleri ile makroekonomik politika, faiz
orani ve piyasa riskleri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada pozitif bir iligkiyi

isaret etmiglerdir.

Makroekonomik degiskenler, ayrica, gelismis (Almeida, Campello, & Weisbach,
2004; Dittmar, Mahrt-Smith, & Servaes, 2003) ve gelismekte olan (Dittmar, Mahrt-
Smith, & Servaes, 2003; Ferreira & Vilela, 2004; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2008; Giiney, Ozkan, & Ozkan, 2007; Harford, Mansi, & Maxwell, 2008;
Isshaq, Bokpin, & Mensah Onumah, 2009; Jensen, 1986) ulkeler bazinda da

farkh sonugclari géstermektedir.

2.3.2.1 Enflasyon

Enflasyon, piyasadaki arz ve talep dengesizliginden kaynakli genel fiyatlardaki
artis olarak tanimlanabilir (Stiglitz & Weiss, 1981). Onal (1996), nakit tutma
politikalarinin enflasyonist kosullar altinda ne olctide degistigine dair yaptigi
¢calismada; enflasyon ylkseldikge tutulmasi gereken nakit miktarinin arttigina
dikkat cekmistir. Tipki kaldira¢ degiskeninde oldugu gibi, galismalar enflasyonun
nakit ile iliskisini tek yonli agiklayamamaktadir. Bir noktaya kadar enflasyon
yukseldikce, firmalar girdi fiyatlarindaki artistan etkilenmemek igin
hammaddelerini olabildigince erken alirlar. Bu da nakit seviyelerinde dususe yol
acgar. Ancak enflasyonist durum arttikga firmalar dig bor¢glanma parametrelerini
iyilestirmek icin ellerindeki nakdi artirma yoluna giderler (Wang, Ji, Chen, & Song,

2014) (Graham, Leary, & Roberts, 2015).
2.3.2.2 Ozel Sektore Saglanan Yurtici Kredi (GSYH Orani %)

Ozel sektore saglanan yurtici kredilerin GSYH’ya orani (domestic credit provided
by the financial sector (%GDP)) bankacilik ve finansal sektdr gelisimi ve
blayUklugu icin bir gdsterge olmakla birlikte; bu gosterge ile nakit tutma arasindaki
iliskinin derinligini 6lgme konusunda da guglu bir degiskendir. Bu orandaki yuksek

degerler, ilgili Ulkelerin bankacilik ve finansal hizmetlerdeki gelismisliginin yuksek
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oldugunu goéstermektedir. Levine’e (2000) goére; bankacilik ve finansal sektor
gelisimi arttikca GSYH’daki bluylime de artar. Bu nedenle, 6zel sektére saglanan
yurtici kredilerin GSYH’ya orani yuksek olan ulkenin digerine gore daha gelismis
oldugu soylenebilir. Ulkelerin gelismisligi ise finansal piyasalarin daha erigilebilir
oldugu ve bor¢glanmanin daha disuk maliyetle yapilabildigi anlamina gelir; ki bu
da nakit ikamesi olarak borcun kullanim olasihigini artirir. Nihayetinde 0Ozel
sektore saglanan yurtici krediler ile nakit tutma arasinda negatif bir iligki beklenir
(Alves & Morais, 2018). Buna karsin Ferreira ve Vilela (2004), bu degiskenle
Olcllen borglanma sektoériiniin gelismigslik derecesi ile nakit arasinda pozitif ancak

zayIf bir iliski bulmusglardir.
2.3.2.3 GSYH Yilik Blylime Orani (%)

Nakit tutma belirleyicileri arasinda nadiren yer alan bu degiskenle ilgili gincel bir
calisma Graham ve Leary (2015) tarafindan Amerika igin 1920 ve 2012 yillari
arasinda yapilmis ve GSYH buylUme orani ile nakit tutma arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. 2008 krizinin etkileri Ulkeler Gzerinde Olgulurken kullanilan en
yaygin karsilastirmali dlgeklerden biri olan GSYH’nin bliydme orani, ulke giktisi
arttikca sirketlerin ellerinde tuttugu nakit durumunun degisip degismedigi

konusunu yorumlamak agisindan onem arz etmektedir.

2.3.2.4 Hukukun Ustinlagi Endeksi

Calismanin derinligini ve nakit tutmanin muhtemel belirleyicilerinin kapsamini
artirmak amaciyla, La Porta vd.(1998)'nin kullandi§i Worldwide Governance
Indicators (WGI) tarafindan gelistirilen hukukun Ustinligu endeksi de ¢alismaya
dahil edilmistir. Ulke riskinin bir sonucu olarak, endeks bir tlkedeki hukuk ve
duzenle ilgili ipuglarn vermektedir. Bu endeks; kurumlarin toplum kurallari,
sozlesme yukumlaluklerinin kalitesi, mulkiyet haklari, kolluk gugleri ve mahkeme
kararlari, su¢ ve siddetin olasiligina yonelik algilarini kapsamaktadir (Alves &
Morais, 2018). Endeks -2,5 (zayif) ile +2,5 (gugllu) arasinda degder almaktadir.
Hukukun Ustlnluga yukseldikge Ulke riskinin azalmasi ve bdylece firmalarin
ellerinde tutmalari gereken nakit miktarinin azalmasi beklenmektedir (La Porta,
Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998).
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2.3.2.5 Toplam Piyasa Degeri (GSYH Orani %)

Toplam piyasa degeri (GSYH Orani %) menkul kiymetler piyasasi gelismisligi ile
ilgili 6nemli bir gostergedir (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny,
1998). Bir Ulkenin borsasinda islem goren tum yerli sirketlere ait hisse senedi
sayisi ile menkul kiymet degerinin ¢arpimi ile bulunur. Yatirim fonlari, menkul
kiymet fonlari ve bu fonlar gibi amaci yalnizca diger firmalarin hisselerini elinde
tutmak olan diger firmalar hesaplama digindadir. Veriler yil sonu degerleri ile
hesaplanmaktadir. Bu degisken sayesinde Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin
gelismislik duzeyi hakkinda bilgi sahibi olunabilir. YUksek oran nispeten daha
gelismis bir piyasay isaret etmektedir. Hisse senedi piyasalari ile nakit tutma
arasindaki iligki irdelendiginde, piyasalar gelistikgce firmalarin kendilerini
fonlayabilecegi kaynaklarin sayisinin ve erigilebilirliginin arttigi; bu nedenle de
firmalarin nakit yerine gececek kaynaklari kullanmalari nedeniyle negatif bir iligki
beklenmektedir (Alves & Morais, 2018).

2.3.2.6 Kurumsal Yonetisim Degiskenleri

Kurumsal yonetisim ile nakit tutma arasindaki iligki, alan yazinin glincel arastirma
konularindan biridir. Bu konudaki degiskenlerin birgogu Ulke bazinda iken, bazi
kurumsal yonetisim degiskenleri de firmalarin 6rgitsel yapisindan turedikleri igin
firma bazinda degisiklik gostermektedir. Yapilan ¢alismalarda hissedar haklari,
alacakh haklari, sahiplik yapisi, holding sirketi olma durumu, ¢ogunluk hisse
sahipligi, Ust yonetim yapisi gibi degiskenlerin firmalarin nakit tutma oranlarina
etkisi incelenmigtir (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998;
Ferreira & Vilela, 2004; Guiney, Ozkan, & Ozkan, 2007).

La Porta vd. (1998) yatirrmci haklarini daha fazla koruyan uUlkelerin finansal
piyasalarinin daha gelismis oldugunu ve bu nedenle de azalan islem maliyetleri
ve temsilcilik problemleri ile bu tlkelerdeki sirketlerin daha duguk oranlarda nakit

tuttuklarini bulmuslardir.

Guney vd. (2007), kredi verenlerin korunmasi, pay sahipleri haklari ve sahiplik
yapisi gibi Ulke bazindaki degiskenlerin de nakit ve bor¢lanma arasinda tekduze
olmayan iligkinin agiklanmasinda anlamh bulmusglardir. Calismada, sahiplik

yapisi ile nakit tutma arasindaki iliski agiklanirken temsilcilik maliyetleri isaret
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edilmistir. Buna gore, firma sahiplik yapisi daginik olan, baska bir ifade ile ¢ok
fazla pay sahibi olan firmalarda yoneticileri denetlemek maliyetlidir. Buna karsin,
az sayida ve dolayisiyla guglu ortaklari olan firmalarin yoneticilerinin
denetlenmesi daha az maliyetli oldugu igin bu firmalardaki nakit bulundurma
dizeyi daha fazla olma yonundedir. Guney vd. (2007) hissedar haklarini
incelerken, yonetici olmayan haklari endeksini (anti-director rights index)
kullanmiglardir. Bu endeks; pay sahiplerinin mail ile oy kullanma olanaklari,
yoneticilerin seciminde toplu oy kullanabilme durumu, olaganustlu genel kurul
¢agrisi yapabilme kolayligi ve azinlik hisselere el konulmasinin 6nune gecgecek
yasal mekanizmalarin varligi konularini dikkate alarak Ulke bazinda olusturulur.
Calismanin sonuglarina gore, pay sahibi haklarinin korunmasi ve firma sahipligi
konsantrasyonu arttikga, firmalar daha az nakit tutma ydnudnde politika

gelistirmektedir.

Alacakli haklari igin de benzer bir gosterge mevcuttur. Alacakh haklari endeksi;
yoneticilerin alacakhlardan tek tarafli olarak korunmalari ile ilgili kisitlamalari,
yonetimin reorganizasyonu s6z konusu oldugunda alacaklarin zorunlu feshi gibi
konularini dikkate alarak hesaplanir. Guiney vd. (2007) yaptiklari ¢alismada
alacakl haklari ile kaldirag arasinda olasi bir iliskiden bahsedilebilecegini, ancak
daha iyi alacakh haklarn olan Ulkelerde daha fazla nakit tutuldugunu

destekleyecek bulguya rastlanmadigini belirtmiglerdir.

Ferreira ve Vilela (2004) ¢alismalarinda hukuki olarak yatirrmci korumasinin fazla
oldugu Ulkelerde firmalarin daha fazla nakit tuttuklarini bulmusglardir. Ayrica, ayni
calismada vekalet teorisi yaklasiminin aksine, ancak tedbirsel motifle 6rtlisir
bicimde, sermaye piyasalari gelismis olan Ulkelerde daha az nakit tutuldugunu

bulmusglardir.

2.3.2.7 Kultar

Bazi guncel makaleler, vekalet probleminden yola c¢ikarak yoneticilerin
kendilerine fazla glivenmeleri ve aldiklari kararlar konusunda optimist oluslarini
degerlendirmiglerdir. Kendine fazla gliven ve optimizm bireysel toplumlarda daha
fazladir. Bunun aksine, kolektivist toplumlarda déncelik bireyin degil, gruplarin

mutlulugu ve degerleridir. Bu nedenle, kolektivist toplumlar belirsizlik ve
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muglakhgi diger toplumlara gore daha fazla kabul edebilir. Belirsizlik ve muglaklik
ise Ozellikle daha fazla borglanma ya da daha riskli yatirimlari gergeklestirme
olarak goOzlemlenir. Her iki durumda da firmalar bu belirsizlige karsi hazirlikli
olmak icin ellerinde tuttuklari nakit miktarini artirirlar. Kisacasi, kolektivist
toplumlarda firmalarin ellerinde daha fazla nakit tutmalari beklenmektedir (Alves

P., 2018).
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3. BOLUM
VERI SETi VE METODOLOJi

3.1 VERI SETI

Bu calismanin arastirma modelinde kullanilan degiskenler temel olarak Uge
aynlabilir: Bagiml degisken nakit tutma orani iken; bagimsiz degigkenler firmaya
0zel ve makroekonomik degiskenlerdir. Literatirde siklikla kullanilan firmaya 6zel
degiskenler ar-ge harcamalari, buyime firsati, yatinm (duran varlik), firma
blayuklugu, kaldirag, kér payi, borg yapisi, nakit akim, nakit akim degiskenligi, net

isletme sermayesi ve varlik getirisidir.

Calismada yer alan makroekonomik degiskenler ise enflasyon, 6zel sektore
saglanan yurtici kredi (%), GSYH yillik blydme orani, hukukun Ustunligu endeksi
ve toplam piyasa degeridir. Tum degiskenlere iligkin hesaplama ydntemi

asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 3: Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri

Degiskenler Simge Hesaplama
Nakit Tutma Orani Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri / Toplam Varliklar
Ar-Ge Harcamalari Ar-Ge Ar-Ge Harcamalari / Toplam Satiglar (*)
Buyume Firsati Buyume  Varliklarin Piyasa Degeri/ Defter Degeri
Yatirim (Duran Varlik) DV Yatirnm Harcamalari/ Toplam Varliklar
Firma BuyUklaga Blyuklik Log (Toplam Varliklar) (**)
(Kisa Vadeli Borg + Uzun Vadeli Borglarin Kisa
Kaldirag Kaldirag | Vadeli Kisimlari) + Uzun Vadeli Borg) / Toplam
Varliklar
Kar Payi Kar Payr Kar Payi Odemesi/ Toplam Satiglar
Borg Yapis| Bor¢ (Kisa Vadeli Borg + Uzun Vadeli Borglarin Kisa

Yapisi Vadeli Kisimlari) / Toplam Borglar
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Nakit Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/ Toplam

Nakit Akim Akm  VarliKlar
Nalf'.t Ak'”f[. NA Deg. | Nakit Akimin son 3 yillik standart sapmasi
Degiskenligi

(Donen Varliklar — Nakit — Kisa Vadeli Yabanci

N SIS SRmmEeE | N2 Kaynaklar) / (Toplam Varliklar — Nakit)

Varlik Getirisi (ROA) ROA Net Kar/ Toplam Varliklar

Tulketici Fiyat Endeksi (Customer Price Index-

Enflasyon Enf CPI)

Ozel Sektore Saglanan
Yurtici Kredi (%) DCP
(GSYH Orani)

GSYH Yilik Bayime

Domestic credit provided by financial sector (%
of GDP) (DCP)

GSYH (GSYHn+1 — GSYH»)/ GSYH,

Orani (%)
Hukukun Ustinlag Hukuk Worldwide Governance Indicators (WGI) (Rule
Endeksi of Law / Estimate Index)

: . (Cikariimis Hisse Senetleri Sayisi * Hisse
Toplam Piyasa Degeri = TPD Senedi Fiyatr) / GSYH

(*) Ar-Ge Harcamasi ya da satis degiskeni olmayan firma verileri sifir alinmigtir.

(**) Ulusal para birimlerinin yillar igerisindeki farklilagmasindan 6tiirdi tiim veri ilgili d6nem
sonu kuru ile Euro'ya gevrilmigtir.

Calisma igin toplanan veri ile ayrica, likidite [[(Donen Varliklar — (Kisa Vadeli
Borglar &Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari + Nakit)] / (Toplam Varliklar-
Nakit)] ve 6zsermaye karlihgi (ROE - Return on Equity) (Net Kar/ Toplam
Sermaye) degiskenleri de hesaplanmistir. Likidite ile Net isletme Sermayesi ve
Sermaye Getirisi ile Varlik Getirisi arasindaki korelasyon ¢ok yuUksek ¢iktigi icin,
Likidite ve Sermaye Getirisi degiskenleri modele dahil edilmemigtir. Ayrica,
calismada kullanilan ké&r payi degiskeni icin, kar payr 6deme orani yerine
literatlrde bazi ¢alismalarda kullanildigi gibi; 6duyorsa “1”, 6demiyorsa “0” olacak
sekilde kukla degiskenle analizler tekrarlanmistir. Ancak kukla degigken anlamli
bir farkhilik yaratmadidi igin kar payi degiskeni (Kar Payi Odemesi/ Toplam
Satislar) aynen korunmustur.

Ar-Ge harcamalari degiskeni her firmanin raporlamadigi bir degisken oldugu igin,
alan yazinda genel kabul goérmiUs bir uygulama olan ar-ge harcamasi
raporlamayan firma igin deger sifir kabul edilmistir (Opler, Pinkowitz, Stulz, &
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Williamson, 1999). Calismada yapilan analizde, ar-ge harcamasi raporlanan
veriler (raporlanmadiysa sifir kabul edilerek) kullanilarak yapildi. Ancak bu
durumda, degiskenin anlamhhigi dusuk ¢iktigi icin, alan yazindaki bir bagka genel
uygulama olan kukla degisken yaratildi. Bu durumda, ar-ge harcama orani ne
olursa olsun, sifirdan farkh her deger igin “1”, sifir olanlar igin “0” degiskeni
yaratildi. Boylelikle firmalar ne kadar ar-ge harcamasi yaptigindan bagimsiz

olarak, ar-ge harcamasi yapan ve yapmayan olarak ayriimis oldu.

Firma buyuklugu verisi hesaplanirken; Dogu Avrupa ulkelerinin pek ¢ogu Euro
para birimine gectikleri igin ¢calismaya baz olan girketlere ait toplam varliklar
verisinin  Euro agirlikh oldugu gorulmastir. Bu nedenle, firma buyuklagu
degiskeni hesaplanirken Euro para birimi cinsinden olmayan veri gegcmis yillar
kapanis kurlari dikkate alinarak éncelikle Euro’ya ¢evrilmis daha sonra da toplam

Euro varliklarin logaritmasi alinmigtir.

Kar payl hesaplamalarinda, alan yazindaki galismalarin bazilarinda kar payi
satiglara oranlanarak, bazilarinda da kukla degisken olarak (kar payi 6deyen
firmalar 1; ddemeyenler 0 degerini alarak) kullaniimistir. Bu ¢alismada her iki
hesaplama yodntemiyle analizler gergeklestiriimis ancak aralarinda anlamli bir
farklihk olmamasi nedeniyle kar payi degiskeni kar payl ddemesinin satislara

orani seklinde hesaplanarak kullaniimistir.

Nakit akim degiskenligi bu calismada, nakit akim oraninin son U¢ yilindaki

standart sapmasina gore hesaplanmigtir (Schoubben & Hulle, 2012).

Calismanin basinda yapilan tanimlayici istatistikler sonucunda, 6zel sektore
saglanan yurtici kredilere ait veri duragan gikmamigtir. Bunun sonucunda, iki
doénem arasi fark alinip yeni bir degisken olusturularak analiz tekrar edildiginde,
verinin duragan hale geldigi gdzlemlenmistir. Ozel sektdre saglanan yurtici

krediler icin calismada, kredi oranlarinin iki donem arasi farki alinmistir.

Calismanin firmaya 6zel verileri, Turkiye'nin de iginde yer aldigi 12 Dogu Avrupa
ulkesinde faaliyet gosteren borsaya kote finansal olmayan firmalarin 2003-2016
dénemine ait yilsonu finansal tablo verileri kullanarak olusturulmustur. Nakit

tutma dinamikleri diger firmalara gére buyuk farkliliklar gosterebilen finansal
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sirketler calismaya dahil edilmemigtir. Piyasa degeri ile finansal tablo ¢iktilarinin
ulke ve yil bazinda izlenebildigi Datastream veri tabani ¢alismanin kaynagini
olusturmaktadir. Veri seti 2003-2016 yillari arasinda verisi olan firmalarla
kisitlanmistir. Bir yil ve firmaya ait eksik veri varsa analizden gikariimistir. Ulke
bazinda analiz edilen 1.514 firmanin tlkelere dagilimi Tablo 4’te verilmigstir. Veri
analizine baslamadan 6nce tanimlayici istatistiklere bakilarak, bir ya da daha
fazla yila ait tum degigkenleri gok buyuk sapmali olan firmalar tespit edilip veriden
ilgili yil(lar) cikarilmigtir. Bir yilda yalnizca bir degisken c¢ok buylk sapma
goOstermigse, veri setinde birakilmigtir. Firmaya 6zel degiskenlerin tamaminda,
ayiklanan aykiriliklar diginda kalanlarin sonucu saptirmasini minimize etmek
amaciyla “winsorize” teknigi uygulanmistir. Bu istatistiki dizeltme tekniginde veri
kaybini 6nlemek icin, aykiri degerler veri setinden ¢ikarilmak yerine ortalamaya
yaklastinlir. Bunun icin her bir degisken degerinin %1 ve %99’luk dagilima denk

gelen ug degerle, veri setindeki en yakin degere getirilmistir (Cox, 2006).

Makroekonomik degiskenler; Ekonomik Kalkinma ve Igbirligi Orgiti (OECD) ile
Dunya Bankasi verilerinden faydalanilarak Ulke ve yil bazinda olusturulmustur.
Calismada yer alan 12 ulke icin dengeli panel veri setleri kullaniimigtir. Panel
verilerde, ¢alisilan ana kutlenin tim birimlerine ait veri varsa dengeli panel veri;
bazi donemlere ait verilerde eksiklikler varsa dengesiz panel veri s6z konusudur.
Literaturde uygulamali c¢alismalarin pek c¢ogu dengesiz panel veri ile
calismaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016). Veri kaybinin basinda gelen nedenler
arasinda; verinin ilgili donemde goOzlemlenmemesi, gizlilik nedeniyle
acgiklanmamasi ya da firma birlesmesi, isim degisikligi ya da iflasi gibi nedenlerle
belirli donemlerden sonra verinin olmamasi sayilabilir (Woolridge, 2003). Panel
veride eksik gézlem olmasi tesadufilik ilkesi ile 6rtisiyorsa, dengeli panel veri
analiz yontemleri dengesiz modeller i¢in de kullanilabilir (Yerdelen Tatoglu,
2016). Ayrica, alan yazinda kullanilan dengeli panel verinin baytk kismi eksik
verinin tamamlanmasi ya da eksik veri iceren birimin tamamen ana kutleden
cikariimasi ile olusturulmaktadir. Calismanin basinda veri kaybi olmadan
mumkun oldugunca en yuksek sayida veri ile analiz yapmak amagclanarak, veri
eksigi olan birim de c¢alismaya dahil edilmistir. Ancak, daha sonra eksik verinin

tamamen veri setinden cikarilmasi ile daha tutarli ve aciklayiciligi yuksek
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sonuglar elde edildigi i¢in nihai halinde veri dengeli panel veriye gevrilmistir.
Ayrica, eksik verinin tamamlanmasi yontemi tercih edilmemigtir. Bunun nedeni
ise, ardisik bicimde var olabilecek eksik verinin tamamlanmasi ile sonuglarin
saglikli olmasinin engellenmesidir. Tum bu nedenler gozetildiginde, ezcumle

c¢alisma dengeli veri seti ile yuratalmustar.

Ulke bazindaki firma sayisi incelendiginde en fazla veri Polonya’da iken; en az
veri 12 firma ile Estonya’dadir. Polonya, Turkiye, Bulgaristan, Romanya ve

Hirvatistan analizdeki firma sayisi fazla olan ulkelerdendir.

Tablo 4: Analiz Edilen Firmalarin Ulkelere Dagilimi

Ulke Firma Sayisi

Bulgaristan 161
Cekya 33
Estonya 12
Hirvatistan 99
Letonya 30
Litvanya 27
Macaristan 47
Polonya 555
Romanya 110
Slovakya 27
Slovenya 44
Tarkiye 369
Toplam 1.514

3.2 TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Tanimlayici istatistikler Tablo 5te degiskenler bazinda ve gbzlem sayisi,
ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri igcerecek sekilde
verilmigtir. Degisken degerleri incelendiginde dengeli panel veri analizine uygun
olarak eksik verinin tamamen analiz disinda birakildigi ve bu nedenle de tum
degiskenlere ait gdzlem sayisinin esit ve 6.440 adet oldugu gérulmektedir. Eksik
veri silinmeden 6nce bagimsiz dediskenlerin sayisi ortalama 14 bin civarindadir.
Ancak analiz sayisi azalsa dahi; eksik verinin silinmesi analiz sonuglarini daha
guvenilir kilmistir. Bu nedenle, bu tez galigmasinda veri tamhgi saglanan dengeli

panel veri kullaniimasina karar verilmigtir. Nakit tutma bagimli degisken iken,
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diger degiskenler firmaya 06zel ve makroekonomik badimsiz dediskenlerdir.
Standart sapmalar incelendiginde, budyume firsatinin sapmasinin diger
degiskenlerden ayrilarak ¢ok yuksek oldugu bunun minimum ve maksimum
degerlerden de izlenebilecegi gorulir. Bunun nedeni firmalarin piyasa
degerlerindeki oynakliktir. Piyasalardaki riskler degistikce, firma dederleri ve

dolayisiyla bayume firsatlari degismektedir.

Tablo 5: Tiim Veriye Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gsé;z;z:‘ Ortalama Sst:;?na:
Nakit Tutma 6.440 0,04 0,07 0,00 0,43
Ar-Ge Harcamalari 6.440 0,08 0,27 0,00 1,00
BuyUme Firsati 6.440 1,78 2,91 -3,56 25,71
Yatirim (Duran Varlik) 6.440 0,05 0,06 0,00 0,36
Firma Buyuklugu 6.440 4,69 0,71 2,35 6,47
Kaldirag 6.440 0,21 0,19 0,00 0,94
Kar Payi 6.440 0,01 0,03 0,00 0,25
Borg Yapisi 6.440 0,58 0,33 0,00 1,00
Nakit Akim 6.440 0,08 0,13 -0,62 0,47
Nakit Akim Degiskenligi 6.440 0,07 0,12 0,00 0,95
Net isletme Sermayesi 6.440 0,07 0,29 -1,41 0,80
Varlk Getirisi (ROA) 6.440 1,02 0,72 0,00 4,24
Enflasyon 6.440 0,03 0,03 -0,02 0,13
DCP 6.440 0,63 0,15 0,00 1,04
GSYH 6.440 0,03 0,03 -0,15 0,11
Hukukun Ustinliigt Endeksi 6.440 0,48 0,35 -0,12 1,20
Toplam Piyasa Degeri (TPD) 6.440 0,30 0,14 0,04 1,17

Nakit tutma orani, ¢alismanin sonucuna gore ortalama %4'tir. Ulke bazinda
verilere bakildiginda Turkiye %4,54, Polonya %4,96 ve Bulgaristan %4,66 olarak
bulunmustur. Glney vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada en disik Amerikan
firmalari icin %7 olarak bulunurken; ingiltere, Fransa ve Almanya igin sirasiyla
%11, %12 ve %8,7 bulunmustur. Literaturdeki diger ¢alismalara bakildiginda, Al-
Najjar (2013) bu orani Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, ingiltere ve Amerika igin
sirasiyla %2,2, %4,8, %3,3, %3,4, %10,1 ve %7,8 olarak bulmustur. 1998- 2010

yillari arasindaki veriyi inceleyen baska bir calismada Avrupa’daki oran %6,1-9
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arasinda cikmisgtir (Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 2012). Avrupa’da 14 ulkeyi
inceleyen bir diger gcalisma ise nakit tutma oranini %10 olarak belirtmistir
(Schoubben & Hulle, 2012). Turkiye'yi orneklemine dahil eden ¢alismalarda ise
nakit tutma orani %9,3 (Furtana, 2017), %9,1 (Uyar & Kuzey, 2014), %14
(Kurtulug, 2007) olarak bulunmustur. Bulgaristan tUzerine yapilan bir ¢alismada
(Nenu & Vintila, 2017), bu tez c¢alismasinin sonucuna yakin olarak oran %6
bulunmustur. Avrupa parasal birligi Glkelerinin incelendigi baska bir ¢alismada
(Ferreira & Vilela, 2004) ortalama nakit tutma orani %14 iken; en dusuk oran %5
ile Portekize aittir. Bu oranlara bakildiginda tim veri seti, Avrupa
ortalamalarindan dusuk goérinmektedir. Ancak ¢alismalarin bir kisminda, nakit
tutma orani nakdin toplam varliklara degil, nakit hari¢ olarak hesaplanan net
varliklara boélinmesiyle bulunmustur. Bu farkh hesaplama da sonuglarin
kargilastirilabilir olmasini engellemektedir. Bir diger cikarim ise, incelenen
donemler itibariyle ozellikle kriz oncesi yillarda likit varliklara ulasimin kolay

olmasi nedeniyle bu Ulkelerin nakit tutma oranlarinin nispeten dusuk oldugudur.
Sekil 5: Yillar Bazinda Ortalama Nakit Tutma Oranlari
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Yillar bazinda nakit tutma oranlari Sekil 5’te gértlmektedir. Arastirmaya konu tim
ulke verilerine bakildiginda nakit tutma oraninin arastirmaya konu baglangig yih
olan 2003 ile birlikte dUsmeye basladigi; 2008 yili itibariyle dip seviyeleri gordugu
ve 2011’den sonra da yukselme egilimine girdigi goézlemlenebilir. Bu suregte

minimum ve maksimum nakit tutma seviyeleri %3,11 (2008) ile %7,22 (2015)
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olarak gozlemlenmigtir. 2008 krizi oncesi analize konu Ulkelerde dogrudan
yabanci yatirmin ve sicak paranin arttigi donemler yagsanmistir. Bu durum,
igsletmelerde likidite agisindan gelecek ongdrulerinin olumlu oldugu ve fazla nakit
tutmanin git gide azaldigi donemler olarak yorumlanabilir. 2003 yilindan itibaren
incelenen doénemlerde, nakit en distk noktasini 2008 krizi ile gérmus ve firmalar
krize nispeten dusuk nakit oranlariyla yakalanmistir. Bir baska yorum ise, aktif
bayuklUklerinin zamanla nakitten ¢ok daha fazla artmis olmasidir. llimh yatirim
ortami ve nispeten dusuk likidite problemi ile firmalar daha fazla yatirrm yapmis
ve bilango rakamlarini buyutmus olabilirler. Hizlh buylme ayni seviyede nakit
tutmay etkilemediyse, bu dénemde nakit tutma orani dismus olabilir. Calismanin
ileri asamalarinda bahsedilecek olan dénemler itibariyle veri analizi boluminde
de gorulecegi Uzere, kuresel kriz yillari olan 2008-2011 yillari arasinda nakit
tutma seviyeleri oldukga dislk seyretmistir. Bununla birlikte, finansal kriz
sonrasinda nakit tutma seviyeleri kademeli olarak artig gostermis ve 2011 yili
itibariyle artig orani yukselmistir. Bu baglamda kuresel ekonomik kriz yillar olarak
kabul edilen 2008-2009 yillar nakit yonetimi agisindan dikkat ¢eken etkilere
neden olmustur. Bu donemden sonra, olumlu yatinm havasini kaybeden ve
gelecek beklentileri kétimserlesen firmalar likit varliklarini diger varliklarina

oranla mutemadiyen artirmiglardir.

Benzer calismalar incelendiginde, 2008-2009 yillarinda global bazda nakit tutma
oranlarinda dusus oldugu izlenmektedir. Alves’in 32 Ulke verisi kullanarak yaptigi
guncel arastirmada (2018), 2007°’den 2008 yilina ortalama nakit tutma orani
yaklasik %4,5 azalarak keskin bir distus yasamigtir. Calismada, ortalama nakit
seviyesinin gelismis uUlkelere gore gelismekte olan Ulkelerde daha dusuk
seyrettigi sonucuna ulasiimistir. Ancak, Alves’in sonuglarina bakildiginda bu
¢alismanin sonuglarini yansitan Sekil 5’teki kadar net bir 2003 sonrasi dusus ve

kriz sonrasi yillarda daha hizli bir ylkselis tablosu gorilememektedir.

Calismada tum Ulkeler igin ar-ge harcamalari %8 iken; ayni oran Turkiye'de %45
ve Cekya’da %44 olarak bulunmus; diger Ulkelerde ise oran oldukg¢a dusuk
seyretmistir. Sadece bu sonuca bakarak bile Dogu Avrupa ulkelerindeki ar-ge

harcama payinin dinya seviyelerin altinda oldugu sdylenebilir. Burada gdézden
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kaciriimamasi gereken bir nokta, ar-ge harcamasi belitmeyen ya da verisi Data
Stream’de olmayan sirket ve yil bilesenlerinin galismada 0 (sifir) olarak alinmis
olmasidir. Bir diger onemli nokta ise, ar-ge harcamasinin kukla degigken
olmasidir. Bagka bir ifade ile, burada firmalarin ne kadar ar-ge harcamasi yaptigi
degil, firmalarin ne kadarinin ar-ge harcamasi yaptigi incelenmektedir. Bu agidan
bakildiginda, gegis ekonomisi olan Ulkelerdeki ar-ge yogunlugunun birka¢ Ulke
disinda oldukga dusuk oldugu ve bu nedenle ¢ikti duzeylerinde surduralebilir bir

artisin beklenmemesi gerektigi sonucuna varilabilir.

Calismada ortalama kaldira¢ degeri %21 olarak bulunmustur. Schoubben vd.
(2012) yaptiklari galisma sonucunda 1998-2008 yillar1 arasi kaldirag oranini %63
olarak bulmuslardir. Al-Najjar (2013) kaldirag oranini Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, ingiltere ve ABD icin sirasiyla %31,2, %21,8, %30,8, %27,3, %23,1 ve %17,6
bulmustur. Ozkan ve Ozkan (2004) ingiltere icin yaptiklari ¢alismada bu orani
%16,2 bulmuslardir. Bagka bir ¢alismada, Ferreira ve Vilela (2004) Avrupa
Parasal Birligi Giyesi olan lkeler (Almanya, Fransa, Hollanda, italya, ispanya,
Finlandiya, Belgika, Avusturya, irlanda, Liksemburg, Yunanistan ve Portekiz) igin
bu orani %24,8 olarak belirtmiglerdir. Literatirdeki temel makaleler
incelendiginde; bu ¢calisma sonucu bulunan kaldirag orani, gelismis ulkelere gore
bir miktar dusuk olmakla birlikte Avrupa’nin birgok Ulkesi ile yakin degerlerde

seyretmektedir.

Nakit akim degiskeni calismanin genelinde %8 iken; Turkiye %8,8, Polonya %7,5
ve Bulgaristan %4,3’tur. Calismalarda bu oran Turkiye igin %7,1 (Ylcel, 2016)
iken, Amerika igin (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999) %3,7’dir. Bu
degisken Turkiye i¢in yapilan bir calismada %10,1 (Uyar & Kuzey, 2014) olarak
bulunmustur. Nakit akim degiskenine bakildiginda ortalamalar literatlirle yakin

seyretmektedir.

Verinin geneline bakildiginda standart sapmalarin olduk¢ga dusuk oldugu
gorulmektedir. Bu da verinin istatistiksel olarak genel dagilimi agisindan analize
uygun oldugunun gostergesidir. Sapmali degiskenlerin hatali ve sapmal
sonuglara yol agabilece@i dusuncesi ile veri analiz edilmeden 6nce -winsorize

teknigi ile- duzenlenmigtir. Ancak firmalarin yillar bazinda piyasa degerleri ile
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defter degerlerini  karsilastiran Buylme Firsatt  degiskeninin,  veri
duzenlenmesinden sonra bile diger degiskenlere gore ¢ok daha yuksek sapmaya
sahip oldugu gorulmektedir. Bunun nedeni ise, analize konu olan Ulkelerin
gelismekte olan piyasalara sahip olmasi ve dolayisiyla oynakligin fazla olmasidir.
Piyasa degerleri firma ve yil bazinda degisken oldugu icin, blylime firsatlari da

buyuk sigrayis ya da dusugler gostermigtir.

Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, tum ulkelerin ortalama enflasyon
orani %3 ile dusuk bir enflasyonist ortama isaret etmektedir. Turkiye ortalama
%9,5 enflasyon ile fiyat istikrarinin en disuk oldugu Ulkeler arasindadir.
GSYH’nin yilhk bayime orani da yine %3 olarak bulunmustur. Bu orana bakilarak
gelismekte olan Ulkeler igin orta-yavas bir bliyime trendi varlhigindan so6z
edilebilir. -2,5 ile +2,5 arasinda deder alan ve pozitif tavan degere yaklastikca
ulkedeki hukuk kurallarinin baglayicihginin arttigi; baska bir ifade ile kisilerin degil
kanun ve kurallarin s6z sahibi oldugunun gostergesi olan hukukun Ustunlagu
endeksi ortalama 0,48 olarak pozitif ancak oldukga dusik c¢ikmistir. Cekya,
Estonya ve Slovenya ortalama 1,02 ile en yluksek puani alirken; Bulgaristan ve

Turkiye ortalama 0,01 puan ile en dusuk puani alan ulkeler arasindadir.

3.3 METODOLOJI
3.3.1 Panel Veri

Panel veri seti segili bireyler érnekleminin zaman icerisindeki degerleridir ve
dolayisiyla da érneklemin igindeki her bir birey igin ¢oklu gbzlem yapma olanagi
sunar. iktisadi arastirma alaninda panel veri setlerinin, geleneksel zaman serisi
ya da yatay kesit veri setlerine gore avantajlari daha fazladir. Panel veri
arastirmaciya; serbestlik derecesini artiran, agiklayici degiskenler arasindaki
¢oklu baglanti problemini azaltan ve bunun sonucunda ekonometrik tahminlerin
etkinligini artiran yuksek sayida veri noktasi sunar (Hsiao, 2014). Gujarati (2003)
zaman serisi veri ile yatay kesit verinin bilegsimini karma veri olarak tanimlamig ve
ayni yatay kesit veri zaman igerisinde izleniyorsa bunu panel veri olarak
adlandirmistir. Panel veri analizinde tek bir bagimh ve bagimsiz degiskeni olan

model asagidaki gibi gosterilebilir:



68

Yii = a+ BXit + ¢

Denklem 1

Denklemde, t panel verinin zaman boyutunu, i ise birim boyutunu temsil
etmektedir. a sabit katsaylyi, ¢ hata terimini géstermektedir (i=1,....Nvet=1,...T).
Birim etkisi, birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere denmekte ve zamana
gore sabitlenebilmektedir. Zaman etkisi, zamanin Ozelliklerini yansitan
degiskenlere denmekte ve birimlere gore sabitlenebilmektedir. Panel veri analizi
yaparken, kati digsallik varsayimi yapilir. Buna gore, aciklayici degigkenleri ile

hata terimi arasinda korelasyon yoktur.

Alan yazindaki 6rneklere bakildiginda, birgok calismada firmanin nakit tutma
seviyesindeki iligkilere onceki yillardaki nakit tutma egiliminin de eklendigi
gorulmustur. Bir bagka ifadeyle; bir donemdeki nakit tutma egilimi, esasinda
buylk olcide daha 6nceki donemlerdeki nakit tutma egdiliminden etkilenmektedir
(Martinez-Sola, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2013; Ylcel, 2016; Baum,
Schafer, & Talavera, 2007; Bates, Khale, & Stulz, 2009). Bu nedenle, bagimli
degiskenin gecikmeli degeri de aciklayici faktor olarak modele dahil edilmektedir.
Bu duruma panel veri analizinde dinamik panel veri denmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016). Bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin, bagimli degisken
oldugu modellere ise otoregresif panel veri modeli denir ve asagidaki sekilde

gosterilir:
Yie = Y1 + BXie + &

Denklem 2
Modeldeki Y;;_; bagimh degigkenin gecikmeli degerini ve § bu degiskene ait
katsaylyl temsil etmektedir. Modelde gecikmeli dediskenin varligindan o6tird,
dikkat edilmesi gereken konu igsellik problemidir. Dinamik modellerde, gecikmeli
deger ile hata terimi arasinda bir iligkinin oldugu bilinmektedir. Panel veri
modellerinde, bu korelasyona ek olarak bagimli degisken de hata teriminin bir
fonksiyonu oldugu icin; gecikmeli deger hata teriminin bir fonksiyonu haline gelir.
Boylelikle, kati digsallik varsayimi bozulmakta ve i¢sel yanhlik nedeniyle

tahminciler yaniltici sonu¢ verebilmektedir.
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Panel veri, tahmin gucunu artiran birgok avantaja sahiptir. Bunlarin arasinda
gozlem sayisinin zaman ve birim boyutu bazinda artmasi, serbestlik derecesinin
genel olarak daha yuksek olmasi, ¢oklu baglanti (multicollinearity) sorununun
nispeten az olmasi, karmasikliga izin vermesi ve eksik verinin etkisinin daha iyi
yonetilmesi sayilabilir. Buna karsin, tesadufi parametrelerce temsil edilen
gozlemlenemeyen heterojenligin etkisini kontrol etme becerisi dusuk kalmakta ve
bu becerinin kazanilmasi igin ¢ok daha karmasik modellemelere ihtiyag

duyulmaktadir.

3.3.2 Panel Veri Regresyon Yontemileri

3.3.2.1 Havuzlanmig, Rassal ve Sabit Etkiler Modeli

Dinamik panel veri modelleri Havuzlanmis En Klguk Kareler Tahmincisi, Rassal
(Tesadufi) Etkiler Tahmincisi ve/ya Sabit Etkiler Tahmincisi yontemleri ile tahmin
edilebilir. Ancak, modelde bagimsiz degiskeni tahmin etmek igin kullanilan,
badimsiz degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimi arasindaki korelasyon kati
digsallik varsayimini bozmaktadir. Bu durum, hata teriminin otokorelasyonsuz

olmasi durumunda bile sonuglarin sapmali ve/ya tutarsiz olmasina yol acgabilir.

Dinamik panel veri modellerinde, havuzlanmis en kiguk kareler yontemi birim
etkilerin varligini ortadan kaldirmaz. Klasik model olarak da bilinen, havuzlanmig
model yatay kesitler arasindaki farkhliklari géz ardi ederek tim yatay kesit
birimlerine ait veriyi bir havuzda toplamaktadir. Bu nedenle, firma ya da yil
ayrimindaki farklihklar géz ardi edilir. Modelde, sabit katsayi ile degiskenlere ait
katsayilarin degismedigi; birime ve zamana gore sabit kaldigi varsayilimaktadir.
Bunun sonucunda, birim ve zaman boyutunda gergekte olan heterojen yapi géz
ardi edilerek sonuglar sapmali gikmaktadir (Ozer & Ozer, 2014).

Rassal ve sabit etkiler tahmincisi kukla dediskenleri kullanarak, klasik modelin
neden oldugu ekonometrik sorunlarin bazilarina ¢ézum bulmuslandir. Kukla
degisken, rassal modelde tesadufilik ilkesi geredi hata teriminin bir bileseni
olurken; sabit modelde sabit terimin bir par¢asi olmaktadir. Bu ayrim, birim ve
zaman Kesit hatalarinin hata bileseni olarak panel veri hata teriminin belirlenmesi

acisindan onemlidir. Rassal model, i¢selligi goz 6nune almadigi i¢in otoregresif
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panel veri modellerin tahmininde kullaniimasi yaygin degildir (Yerdelen Tatoglu,
2016). Modelde kullanilan ve gdzlemlenen degiskenler ile modele dahil
edilmeyen degiskenler ya da gézlemlenemeyen faktorler arasinda iligki olmasi
durumunda igsellik probleminden bahsedilebilir. Baska bir ifadeyle, bagimli
degiskenin gecikmeli degeri olarak kullanilan bagimsiz degigken ile hata terimi

arasindaki korelasyon ig¢sellik problemini dogurmaktadir.

Sabit etkiler tahmin yontemi ise, birim etkileri dikkate alan bir metottur. Bu
yontemde, sabit katsayi birimler arasinda degisip zaman iginde degismeyecegi
gibi; zaman kesitinde degisip birimler arasinda degismeyecedi yonunde de
varsayimda bulunulabilir. Sabit katsayilar bu varsayimlara gore farklilassa da bu
teoriye gore katsayilarin egim katsayilari aynidir; dolayisiyla sabit terimler
birimler arasinda degisen dogrusal bir regresyondur (Verbeek, 2012; Stock &
Watson, 2011). Ayrica, bu model birim etkiler ile badimsiz degiskenin
korelasyonlu olmasina izin vererek diger iki ydontemdeki uygulama problemlerinin
bir kismini ortadan kaldirir. Sabit etkiler modelinde g6zlem sayisi (N) ve donem
sayisinin (T) buyudkligu énem kazanmaktadir. Modelde her bir birim icin kukla
degisken kullaniimasi nedeniyle gozlem sayisi azalmaktadir. Bu nedenle model,
T’'nin bayluk N’nin kugluk, baska bir ifadeyle; birim sayisinin nispeten sinirli,
zaman boyutunun ise fazla oldugu durumlarda kullaniimalidir. Nickell (1981),
buyuk N ve kuguk T ile g¢alisilan dinamik panel modellerde kukla degiskenli en
kiguk kareler yonteminden elde edilen sonuglarin tutarsiz oldugunu ortaya
koymustur. Bunun sonucunda, arastirmacilar parametre tahminlerini dizelterek
kukla degiskenli en klguk kareler yontemi ile tutarli sonuclar elde etmiglerdir
(Arellano & Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Anderson & Hsiao, 1982).

Birinci farklar yontemi de sabit etkiler gibi birim etkileri g6z 6ntnde bulunduran ve
birim etki ile bagimsiz degisken arasinda korelasyona izin veren bir yontemdir
(Yerdelen Tatoglu, 2016). Bu yontemde, birinci fark déontisimua yapilarak hata
teriminden birim etkinin arindiriimasi amacglanmistir. Ancak i¢sellik sorunu, yani
gecikmeli degiskenin hata terimi ile iligkisinin mevcudiyeti devam ederek sapmali
sonuglara yol agmaktadir. Dolayisiyla, birinci fark dontsimui yaptiktan sonra

modelin arag degisken ile donusturulmesi gerekmektedir.
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3.3.2.2 Genellestiriimis Momentler Yontemi (Generalized Methods Of
Moments- GMM)

Genellegtiriimis Momentler Yontemi (GMM), bagimh degigkenlerin dinamik
(gecmis donem degerlerine bagl) ve bagimsiz degiskenlerin kati bir bicimde
digssal olmadigi dogrusal iliskinin analizi i¢in dizayn edilmigtir. Literaturde
bagimsiz degiskenin gecikmeli degeri, gozlemlenemeyen bireysel etkileri ve
gozlemlenemeyen zamana bagli etkileri dinamik panel veri ile incelemek
amacilyla GMM kullaniimaktadir.  Ayrica; diger parametrelerin  sabit
degerlendirmesinin  kritik olacagr dinamikligi sagladidi icin, gecikmeli
degiskenlerin katsayilarinin modele dogrudan bagl olmadi§i durumlarda GMM
metodunu kullanmak daha etkin olmaktadir (Bond & Windmeijer, 2002). Arellano
& Bond (1991) tahmincisi kuguk degerli T (donem sayisi) ve buylk degerli N
(g6zlem sayisi) iceren panel veri setleri icin daha uygundur. GMM metodu, “kiguk
T ve buylk N” kosulunu saglayan veri setlerinde artik kalintinin degisen
varyanslilik (heteroskedastik) ve korelasyonlu (ancak birimler arasinda

korelasyonsuz) olmasi durumunda kullanilir.

Fark GMM olarak da bilinen Arellano & Bond (1991) yonteminde, birime 6zgl
hata bilesenlerin etkilerini gidermek icin degiskenlerin birinci farklarini alarak
modeli evirmislerdir. Daha sonra bagimsiz degiskenin gecikmeli degerini arag
degiskeni olarak kullanmislardir. Bir diger énemli GMM ydntemi olan sistem
GMM’de ise, Arellano & Bover (1995) dizey denklemi ile fark denklemini

birlestirerek analiz yapmaya olanak saglamislardir.

Birinci fark dénlsumu, otoregresif panel veride gézlem sayisini ciddi miktarda
azalttig! icin ortogonal sapmalarin kullaniimasi onerilmistir (Arellano & Bover,
1995; Arellano & Bond, 1991). Genellestiriimis Momentler Yontemi’nde (GMM)
oncelikle birinci farklar yontemi kullaniimaktadir. Bunun yaninda, genel olarak,
hata teriminin sabit varyansli ve otokorelasyonlu olmasi durumunu da goz 6nune
alarak birinci farklardan sonra arag degiskeni matrisi ile model
donusturalmektedir. Bu iki asamali yontem nedeniyle GMM, iki asamali ara¢
degiskenler yéntemi ya da sistem GMM olarak da anilmaktadir. Sistem GMM,

birim degerler iginde heteroskedastisite ve otokorelasyon varsa kullanilabilir,
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birim degerler arasinda varsa yontemin kullaniimasi uygun degildir (Roodman,
2006). Roodman’in (2006) belirttigi veri elde etmek icin kullanilan genel model
asagidaki gibidir:

Y= @Y1+ X'y B+ &
Eit = Uit Uy

E[w;] = E[vy] = E[ujv] =0
Denklem 3

Burada, hata teriminin iki ortogonal icerigi vardir: sabit etkiler, u;; ve birime 6zgu
etkilerini gosteren v;,. iki yénlii olan bu hata bileseninde, u; gdzlemlenemeyen
sabit etkileri, v;; hem zaman hem de birime gore hata terimlerini gostermektedir
(Balgati, 2006). Her ne kadar sistem GMM’nin gelisimi karmasik tekniklerle
ilerleyen bir ekonometrik tarihi barindirsa da gelisen bilgisayar sistemleri bu
yontemin kullanilmasini kolaylastirmistir. Panel veri analizi i¢in tasarlanan fark ve
sistem GMM ydntemlerinin temel varsayimlari asagida siralanmistir (Roodman,
2006):

e Rassal olarak dagilmis sabit birim etkileri olabilir. Bu her ne kadar kesitsel
regresyona karsi olsa da panel veride zaman igindeki varyasyonun
kacinilmaz sonucudur.

e Sure¢, bagimh degiskenin gegmis hareketlerinden etkilenerek dinamik
olabilir.

e Baz tahminciler digsal olabilir.

e idiosentrik (birime o6zgi) hata terimleri, degisen varyanshhgin
(heteroscedasticity) birim 6zelinde déngulerine ve seri korelasyona sahip
olabilir.

e Idiosentrik (birime 6zgl) hata terimleri, birimler arasinda korele
olmayabilir.

e Bazl tahminciler, dnceden belirlenmis ancak kati bir bicimde digsal
olmayabilir.

e Var olan verinin zaman boyutunun sayisi, T, ku¢uk olabilir.

e Arag degiskenlerin gecikmelerine bagli olarak, tek mevcut araglar “igsel”

olabilir.
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GMM-Sistem tahminci yontemi birinci fark denklemi ile bagimsiz degiskenin
gecikmeli duzeylerini ara¢ degisken olarak kullanilabilirken; gecikmeli farklarini
da ara¢ degiskeni olarak kullanilabilmektedir. Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) tahmincileri yonteminde, birinci farklar yontemindeki veri
kaybinin mimkuin oldugunca énune gecilmektedir. Burada bir 6nceki donem farki
almak yerine, bir degiskenin tim mumkin gelecek degerlerinin ortalamasinin
farki alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016).

3.3.3 Calismada Kullanilan Model ve Modelin Ekonometrik Testleri

Panel veri analizinde literatirdeki g¢alismalar incelenmis ve genel olarak
calismalarin panel veri regresyon yontemlerinden statik dogrusal panel veri
modelleri (rassal ya da sabit etkiler) ve genellestiriimis momentler yontemi olmak
uzere iki yontemle yapildigi goérilmustar. Bu yontemlerden statik metotlar ile
analiz edilecek model asagida sunulmaktadir. Firma oOzelindeki ve
makroekonomik degiskenlerin dahil edildigi modele sabit katsayi da dahil
edilmigtir.
Nakit;; = a + B, Ar — Ge;; + B, Biylime;; + 83 DV;; + B4 Buylklik;;
+ B5 Kaldirag;, + B¢ KarPayi;; + 37 Bor¢Yapisi;,
+ Bg NakitAkim;; + o NADeg;; + B1o N1S;; + B11 ROA;;

+ B12 Enfi + B13 DCP; + B14 GSYH;; + B15 Hukuk;;
+ B16 TPD; + €

Denklem 4

Dinamik panel veri yontemi ile analiz edilecek model ise, diger modelden farkli
olarak nakit tutma bagiml degiskeninin bir donem oOnceki gecikmeli degerini
icermektedir. Boylelikle firmalarin hedef nakit dizeyleri ile ilgili yorum yapmak da
mumkun olacaktir. Dinamik panel veri analiz yontemi ile incelenecek model ise
asagida sunulmaktadir.
Nakit,-t =6 Nakitl-t_l + ﬂ1 Ar — Geit + ﬁz Buyume,t + ﬁg DVit
+ B4 Buyiiklik;, + f5 Kaldirag;; + ¢ KarPay;;
+ ﬁ7 BOT(;YaplSl,-t + BB NakitAklmit + ﬁg NADegit + ﬁlo NiSit

+ B11 ROA; + B12 Enfi + B13 DCPy + B14 GSYH;
+ 315 Hukukl-t + 316 TPDit + Eit

Denklem 5
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Denklem 4 ve 5’in sunuldugu formdallerde, i ve t ise sirasiyla, analizde yer alan
firmalar ile zamani (yil sonlari) ifade etmektedir. Nakit tutma bagimh degigkeni, a
sabit katsay1yi, § gecikmeli degigkene ait katsayiyi, B, ve B¢ ¢alismada kullanilan
bagimsiz degigkenlerin katsayilarini ve ¢ hata terimini gostermektedir. Bagimsiz
degiskenler sirasiyla ar-ge harcamalari, buyime firsati, yatinm (duran varlik),
firma buayuklugu, kaldirag, kér payi, borg yapisi, nakit akim, nakit akim
degiskenligi, net isletme sermayesi, varlik getirisi, enflasyon, 6zel sektore
saglanan yurtici kredi (%), GSYH yillik blyime orani, hukukun Gstinligu endeksi

ve toplam piyasa degeridir.

Calismadaki amag, firma Ozelinde ve makroekonomik bazdaki degiskenleri
kullanarak nakit tutma belirleyicilerini ortaya koymak ve gecikmeli degiskenin
nakit tutma Uzerindeki etkisini 6lgmektir. Ayrica bu bagimsiz degiskenlerin nakit
tutma bagimh degigkeni ile olan iligkisinin yonunu ve kuvvetini de gérmek esas

odak noktalari arasindadir.

Modelde bagimli degisken olan nakit tutmanin, bir ddnem dnceki degeri gecikmeli
deger olarak kullanilarak bagimsiz degigken haline getirilmigtir. Literatirde de
siklikla kullanilan gecikmeli bagimsiz degisken neticesinde modelin genel
anlamlilik diizeyinde artis meydana gelmektedir. Gecikmeli degiskenin eklenmesi

ile dinamik panel veri yapisi olusturulmustur.

Calismada statik dogrusal panel veri modelleri ve GMM yéntemi ile veri analizi
yapilmadan once verinin duraganligi kontrol edilmistir. Bunun i¢in panel veri i¢in
uygun olan Fisher odakli Genigletiimis Dickey-Fuller panel birim kok testi
yapilmistir. Daha sonra ¢oklu dogrusallik problemi i¢in VIF (variance inflation
factor/ varyans buyutme faktort) degerleri kontrol edilmigtir. Statik dogrusal
modellerin uygunlugunun testi i¢in Lagrangian ¢arpani testi, Hausman testi ve F
testi degerleri karsilastirilacaktir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonuna ve
derecesini etkileyebilecek korelasyon degerleri icin de degigkenler arasi
korelasyon matrisi incelenmigtir. Daha sonra, saglamlik (robustness) olarak da
gorulebilecek ve aslinda literatirde daha yaygin bir kullanimi olan genellestiriimis
momentler ydntemi ile model tekrar analiz edilerek sonuglar karsilastirilacaktir.

GMM yoénteminde ise, modelin genel olarak anlamhligini dlgen Wald testi,
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modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligini sorgulayan Hansen ve Sargan
testi, modeldeki otokorelasyonu 6lgen Arellano-Bond (AR1 ve AR2) test sonuglari
ile fazladan eklenen arag degiskenlerin gecerliligini sinayan fark-Hansen testi

incelenmigtir.

3.3.3.1 Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri, veri analizinin dogru yapilabilmesi i¢in onemli bir
varsayim olan serinin duragan olmasi konusunu olger. Bu c¢alisma 2003-2016
yillari arasinda Turkiye’nin de iginde bulundugu 12 Dogu Avrupa uUlkesini
kapsamaktadir. 14 yillik bir ddnem ve 12 Ulke igin firmalarin toplam 17 degiskene
ait degerler Datastream veri tabani aracihigiyla toplanmis ve daha sonra
degiskenler hesaplanmistir. Panel birim kok testlerinden Fisher odakli
Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller/ ADF) (1979) (Levin, Lin, &
Chu, 2002; Maddala & Wu, 1999) testi panel birim kok testi olarak uygulanmistir.

3.3.3.2 igsellik

Modelde kullanilan ve gozlemlenen degigskenler ile modele dahil edilmeyen
degiskenler ya da gézlemlenemeyen faktorler arasinda iliski olmasi durumunda
icsellik probleminden bahsedilebilir. Baska bir ifadeyle, bagimli dediskenin
gecikmeli dederi olarak kullanilan bagimsiz degisken ile hata terimi arasindaki
korelasyon ig¢sellik problemini dogurmaktadir. Testlerde i¢sellik sorununun tespiti
icin kurulan sifir hipotezine gore arag dediskenler digsaldir; yani moment kosullari

gecerlidir.

GMM tahminci sonuglarinin gegerli olabilmesi i¢in arag degiskenlerin tamaminin
digsal olmasi gerekmektedir. Bu varsayim gecerli olduktan sonra, tahminci
sonucu olusan degiskenlerin gegerliligi kabul edilebilir. i¢selligin olup olmadigina
karar verilmesinin zor oldugu durumlarda literatirde incelenen konuyla ilgili genel

kabul géormus yaklasim da kabul edilebilmektedir (Guris & Caglayan, 2005).

3.3.3.3 Lagrange Carpani Olabilirlik Oran Testi (LR testi)

Olabilirlik Oran Testi, havuzlanmis en kiiglik ydntemi ile rassal etkiler modelinden
hangisinin kullaniimasinin gerektigini belirlemektedir. Breusch ve Pagan

Lagrangian ¢arpan etkisi olarak da bilinen testin Hy'1, gruplar arasi varyansin sifir
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kabul eder. Hy'in kabul edilmesi durumunda gruplar arasi varyansin olmadigi
havuzlanmis en kiguk yontemi, reddedilmesi durumunda ise rassal ya da sabit
etkiler modeli kullaniimaktadir (Korkmaz, Uygurtirk, Gokbulut , & Gulgergin,
2008). Test sonucunda H,’'in reddedilmesi; birim, zaman ya da hem birim hem de
zaman etkilerinin olduguna igarettir. Bu durumda havuzlanmig en kuguk

yonteminin kullaniimasi uygun degildir (Tatoglu, 2012).
3.3.3.4 Hausman Testi

Panel veri icin sabit ya da rassal etkiler yontemlerinden hangisinin analiz igin
daha uygun olduguna karar vermek analiz sonuglarinin guvenilirligi agisindan
onemlidir. Bu iki yontemle yapilan analiz sonucunda belirlenen tahminciler
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamhligi degerlendirilmelidir (Woolridge,
2003). Rassal etkiler modeli, modelde ortaya cikan bireysel hata terimi (u;) ile
bagdimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmamasi durumunda uygunken;
olasi bir korelasyonun varligi sabit etkiler modelinin daha uygun oldugunu
gOstermektedir. Eger gézlem sayisi (N) yeterince buylkse, (ui) ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmamasi beklenir. Bu durum da rassal etkiler
modelinin analiz i¢in daha dogru ve sapmasiz sonu¢ vereceg@i beklentisi
yaratmaktadir (Gujarati, 2003).

Hausman (1978) sabit ve rassal etkiler arasinda se¢im yapmayi saglayan nesnel
bir test gelistirmistir. Hausman testi u; ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon olup olmadigini dlgen bir testtir. Bir baska deyisle, sabit etkiler
parametre tahmincileri ile rassal etkiler parametre tahmincileri arasindaki farkin
istatistiki olarak anlamli olup olmamasi durumu bu test ile degerlendirilir.

Hausman test istatistigi agagidaki iki hipotezi sinamaktadir.
Hy: E (u;lx;;) = 0 yatay kesit etkileri tesadufidir.
Hy: E(u;lx;) # 0 yatay kesit etkileri sabittir.

Sifir hipotezi, zaman ve birim etkilerinin tesadufi oldugunu ifade ederken;
alternatif hipotez birim etki (ui) ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon

oldugunu ve sabit etkiler modelinin analiz igin daha uygun oldugunu
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gOstermektedir. Buna gore, analiz sonucu Ho hipotezi reddedilirse, sabit etkiler;

reddedilemez ise tesadufi etkiler modeli uygundur.

3.3.3.5 Degisen Varyanslilik (Heteroscedasticity)

Panel veri analiz yontemlerinden, ¢alismada ilk grupta toplanan havuzlanmis,
tesadlfi ve sabit etkili modeller tekniklerinin varsayimlarindan birisi de sabit
varyansliliktir. Sabit varyanshlik, aciklayici degiskenlere ait birim degerlerin
varyanslari degisebilirken; aciklanan degiskene ait birim degerleri varyansinin
degismeyecegi seklinde agiklanabilir. Daha basit bir ifadeyle, hata terimi varyansi
aciklayici degigskenlerdeki degisimden etkilenmeyerek hata terimi varyansinin
sabit kalmasidir. Hata terimi varyansi degisiyorsa ekonometrik sorunlardan biri
olan degisen varyanslilik (heteroscedasticity) durumu s6z konusudur (Gujarati,
2003). Bahsi gegen panel veri analiz modelleri her iki kesitsel boyutta da
regresyonun hata terimlerinin ayni varyansa sahip oldugunu kabul ederek
sonuglari vermektedir. Ancak bu varsayim, farklh boyuta sahip yatay kesit

birimlerinde farkli dedismeler gosteren panel veriler igin oldukga kisitlayicidir.

GMM yoéntemlerinde ise, birime 6zgu hata terimleri, degisen varyanslihgin birim
Ozelinde dongulerine ve seri korelasyona sahip olabilme varsayimi gecerlidir.
Dolayisiyla, GMM fark ve GMM sistem metotlari dedisen varyanslilikta bile gigli

sonuglar vermektedir.

3.3.3.6 Wald Testi ve Sargan & Hansen Testleri

Wald testi GMM yodntemiyle kurulan modelin genel olarak anlamhligini dlger.
Bagka bir ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin badimli degiskeni agiklamaktaki
anlamlilik dizeyini gosterir. GMM tabanli Wald test istatistigi, GMM tahmincisi
bagimsiz degiskenlerin asimptotik dagilim oOzelliklerinden kaynaklanmaktadir.
Wald testin temel dezavantaji, Ho hipotezindeki parametreleri tekrar yazmayi ya
da bagimh degiskeni yeniden dlgeklendirmeyi sabit tutamamasidir (Andrews &
Stock, 2005).

Arellano ve Bond (1991) araglarin gecerliligi, baska bir ifadeyle asir tanimlama
kisitlarinin gecerliligi konusunu test etmek i¢in Sargan testinin uygun olacagini

degerlendirmiglerdir. Buna gore, araclarla ilgili i¢sellik problemi yoksa birim etki
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(ui) ile aciklayici degdiskenler arasinda korelasyon yoktur. Genellestiriimis
momentler ydnteminde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligi igin fark-Sargan
testi uygulanmaktadir. Fark- Sargan testi, GMM sistem ve GMM fark tahmin
sonuglari elde edilen iki Sargan testi arasindaki fark ile olusur. Bir baska ifadeyle,
GMM sistem analiz sonucunda elde edilen ve arag¢ gecerliligini 6lgcen Sargan test
sonucu ile ayni amagla olusturulan GMM fark testi sonucu olusan Sargan test
sonucu arasindaki fark ile hesaplama yapilir. Degisen varyanslihk durumunda
bile tutarh olan fark- Sargan testi versiyonu ise fark- Hansen testidir. Asiri
tanimlama kisitlarinin gecgerli oldugu durumda arag¢ degiskenler gecerlidir. GMM
metodunun temel varsayimlarindan biri kullanilan tim arag¢ degiskenlerin gecerli
ve anlamli oldu@u; ayrica hata terimi ile aralarinda otokorelasyon olmadigidir.

Sargan testi tim bu varsayimlari sinar (Ozer & Ozer, 2014).

GMM yoénteminde tium arag¢ degiskenlerin digsal oldugu varsayimindan yola
clkarak, Sargan test istatistigi ile asin tanimlama kisitlarinin gegerli olmasi
gerekmektedir. Bu durumda, ara¢ degiskenlerin dissal oldugunu oneren Ho
hipotezi kabul edilebilir. Ho hipotezinin reddedilmesi igin kullanilan arag
degiskenlerden en az bir tanesinin hata terimi ile korele oldugunu géstermektedir
(Gujarati, 2003).

3.3.3.7 Arellano-Bond (AB) (Otokorelasyon) Testi

Dinamik panel veriye sahip ¢alismalarda GMM yonteminin kullaniimasi oldukga
yaygindir. Bu yontemle elde edilen verinin ne kadar saglkh oldugunu olgen
araclardan biri de Arellano- Bond (1991) tarafindan gelistirilen iki agamali (AR2)
otokorelasyon testidir. Tahmin yonteminde kullanilan ara¢ degiskenler yeterince
glgluler ise 1. asamada AR(1) otokorelasyon fark istatistigi negatif ve anlamli;
ikinci asamada ise AR(2) otokorelasyon fark istatistigi anlamsiz gikmahdir. AR(1)
testi, birim hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyon olup olmadigini
Olcer. AR(1)’in anlamsiz ¢ikmasi modelde otokorelasyon oldugunu ve kullanilan
ara¢ degdiskenlerin gegersiz oldugunu gdsterir. AR(2) sonuglarina gore, seri
korelasyon olmamalidir; aksi durumda modelde korelasyonun varligi ve

dolayisiyla arag degiskenlerin gegersizligi durumu ortaya ¢ikmis olur.



Duraganlik, sahte

4. BOLUM

ARASTIRMANIN BULGULARI

4.1 TEMEL VERI ANALizi

4.1.1 Birim Kok Testi Sonuglari

H,: Tum panel veride birim kok vardir.
H;: En az bir panel veri duragandir.

kok test sonuclarina ait veriler Tablo 6’da sunulmustur.
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regresyon sorununun oOnune gecmek icin en Onemli
gostergelerden biridir. Fisher odakli Genellestiriimis Dickey Fuller-ADF testi Stata

programi araciligiyla hesaplanmis ve hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:

Stata programi ¢iktisi olarak elde edilen ve her bir degisken icin tekrarlanan birim

Tablo 6: Bagiml ve Bagimsiz Degiskenlere ait Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Fisher ADF Ki-kare

Nakit Tutma

Ar-Ge Harcamalari

BuyUme Firsati

Yatirim (Duran Varlik)

Firma Buyuklugu

Kaldirag

Kar Payi

Borg Yapisi

Nakit Akim

Nakit Akim Degiskenligi

Net isletme Sermayesi

Varhk Getirisi (ROA)

Enflasyon

Ozel Sektore Saglanan Yurtigi Kredi (%)
Ozel Sektore Saglanan Yurtigi Kredi (%) (i)
GSYH

Hukukun Ustinligi Endeksi

Toplam Piyasa Degeri (TPD)

* %1 seviyesinde anlamli
** %5 seviyesinde anlamli
(i) birinci farklari alinarak

56,27*
54,28*
111,53*
84,43*
68,21*
73,99*
52,57*
54,84*
86,41*
10,29*
45,31*
72,11*
63,85*
-4,56
115,47*
6,80*
2,16**
43,23*
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Birim kok test sonuglarina goére, dediskenlerin ¢ok buylk bir bolimu %1
seviyesinde (p degerleri = 0.000) anlamli gikmistir. Yalnizca hukukun UstinlGgu
degiskeni %5 seviyesinde anlaml gikarken; 6zel sektore saglanan yurtici kredi
(%) Genellestiriimis Dickey Fuller testine gore anlamsiz (p degeri = 1.00)
ctkmistir. Duragan olmayan 6zel sektore saglanan yurtici kredi (%) birinci farki
alinarak (ilgili Glkenin verisinin bir yil dnceki degerinden ¢ikarilarak) tekrar test
edilmis ve sonug olarak %1 seviyesinde (p degeri = 0.000) anlamli ¢ikmistir.
Analizde Ozel sektore saglanan yurtici kredi (%) degiskeni, bundan sonraki
asamalarda birinci farki alinmig olan halidir. Sonug olarak, tim degdiskenler icin
H, hipotezi istatistiksel olarak reddedilmig ve panel veri serisinin duragan oldugu;

dolayisiyla sahte regresyon probleminin ortadan kalktigi belirlenmistir.
4.1.2 Korelasyon Sonuglari

Degiskenlere ait korelasyon katsayilari Tablo 7’'de sunulmustur. Korelasyon
katsayilari -1 ile +1 arasinda deger almakta ve bu degerlere yaklasildikca iligkinin
gucu artmaktadir. Baska bir ifade ile -1’e yaklasan bir korelasyon katsayisi gugla
bir negatif iliskiyi; +1’e yaklasan bir korelasyon katsayisi ise guglu bir pozitif iliskiyi
gostermektedir. Ayrica, analiz sonucu bulunan korelasyon katsayilarinin %1’lik

anlamlilik seviyesindeki durumu da Tablo 7’de gri alanlarda goruimektedir.

Korelasyon sonuglarina gore, genel olarak degiskenler arasi iligskinin zayif oldugu
gorilmektedir. En dusik negatif iliski katsayisit GSYH ile Ozel Sektére Saglanan
Yurtici Kredi arasinda %55,4 iken; en yliksek pozitif iliski Hukukun Ustiinliigu ile
Ozel Sektore Saglanan Yurtici Kredi arasinda %43,7 olmustur. Diger
degiskenlere gore aralarinda nispeten daha gugclu pozitif iliski bulunan GSYH ile
Enflasyon, Net isletme Sermayesi ile Nakit Akim (%35,5) ve Ar-Ge harcamasi ile
Enflasyon (%31,9), degiskenleridir. Aralarindaki ters yonlu iligkinin daha gorunur
oldugu degiskenler ise, Hukukun Ustiinliigi endeksi ile Enflasyon (-%48,8),
Enflasyon ile Ozel Sektére Saglanan Yurtici Kredi (-%43,6), Net isletme
sermayesi ile Kaldira¢ (-%40,8) ve Nakit Akim ile Nakit Akim Degiskenligi (-
%31,9)'dir. Genel olarak makroekonomik degiskenler arasi iligkinin, firmaya 6zel
degiskenler arasindaki iligkiye gére daha kuvvetli oldugu gézlenmistir. Coklu
dogrusallik probleminin var olmasi igin korelasyon degerinin %75’ten yuksek
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olmasi gerekmektedir (Kleinbaum, Kupper, & Muller, 1988). Buna gore

degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi yoktur.

Bunun yani sira, bagimsiz degigkenler arasindaki bir ya da daha fazla dogrusal
baginti ya da baska bir ifade ile bagimsiz degiskenler arasinda %80’in Uzerinde
korelasyon varsa, c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorunu ortaya
citkmaktadir (Mansfield & Helms, 1982). Ancak, veri analizinde korelasyon
katsayilarinin gok daha dusuk ¢ikmasi bdyle bir sorunun olasiligini dagurmustar.
Coklu dogrusal baglanti sorununun olmasi sonugclarin hatali ve sapmali olmasina
neden olmakla birlikte; regresyonun agciklayiciiginin (R?) yiksek ancak

degiskenlerin anlamsiz ¢ikmasini dogurur (Gujarati, 2003).

istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edebilmek icin coklu dogrusal baglanti
sorununun varligini tespit eden VIF (Variance Inflation Factor- varyans sisirme
carpani) degerleri her degisken igin hesaplatiimistir. VIF dederi, bir bagimsiz
degiskenin diger degiskenler ile ayri ayri regresyon igslemine tabi tutularak R?lerin
hesaplanmasi sonucu elde edilir. VIF degeri ylkseldikge, regresyondaki bir
bagdimsiz degiskenin digerleri ile iliski derecesi artiyor demektir. Tam iligki
durumunda sonsuz, iligki olmadigi durumda ise VIF degeri 1 olacaktir (Marquardt,
1970). Genel olarak 10 ve Uzeri VIF degeri ¢oklu dogrusal baglanti problemini
isaret etmektedir. Tablo 8'de analizde kullanilan degdiskenlere ait VIF dederleri
yer almaktadir. Firmaya Ozel degiskenlerin VIF degerleri iligkinin olmadigi 1
seviyelerinde iken, makroekonomik degiskenlerde bu deger bir miktar yukselerek
2-3 seviyelerine gelmistir. Ancak, ¢coklu dogrusallik probleminin varligini gosteren
10 seviyesinin ¢ok altinda oldugu igin, genel olarak veride ¢oklu dogrusallik

probleminin olmadigi sonucuna varilabilir.
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Nakit | Ar-Ge |Biyime| DV BUkakIU Kaldirac F’fj‘;l Yz%rl‘; E;I?nit D'\(‘eAg_ NiS | ROA | Enf | DCP | GSYH | Hukuk | TPD

Nakit | 100

AGe | 0012 1,00

Buyime | 0113 | 0027 | 1,00

oV 0,010 | 0,030 | 0,157 | 1,00

Buyokik | 0054 | 0,201 | 0,115 [0,059| 1,00

Kaldrag | 0451 | 0,031 | -0,058 [0,003| 0120 | 1,00

KarPayr | 0135 | 0,100 | 0,087 |0,075| 0,132 | -0,099 | 100
Borc Yaprs: | 0:025 | 0,054 | 0,029 |-0,092| -0091 | -0,109 | 0,004 | 1,00
Nakit Ak | 0125 | 0,083 | 0,120 | 0,172 | 0,188 | 0,172 | 0,276 | -0,080 | 1,00

NADeg. | 000 |-0,017 | 0,055 |-0,023[ 0240 | 0,126 |-0,060 | 0,059 | 0,319 | 1,00

Nis | 0,013 | 0,054 | 0,057 | 0,005 | -0,007 | -0,408 | 0,129 | -0,020 | 0,355 | -0,258 | 1,00

ROA | 0,070 [-0,083 | 0,097 |0,009 | 0,005 | -0,056 |-0,038 | 0,115 | 0,117 | -0,039 | 0,096 | 1,00

Eni | 0,063 | 0,319 | 0,04 |0,051| 0,038 | 0,010 | 0,036 | 0,077 | 0,114 | 0,007 | 0,084 | 0,041 1,00

Scp | 0,005 [-0,195 | -0,091 |-0,080| 0,048 | 0,071 | -0,034 | 0,081 | 0,124 | -0,033 | -0,088 | -0,084 | 0,436 | 1,00

Goyn | 0,045 | 0,149 | 0,102 | 0,130 | 0,024 | 0,059 | 0,045 | 0,052 | 0,133 | 0,024 | 0,093 | 0,114 | 0,387 | -0,554 | 1,00

Hukak | 0.051 [0,134 [ 0,003 |0,023 | 0,090 | 0,007 | 0,060 | 0,075 | -0,022 | 0,045 | 0,023 | 0,196 | 0,488 | 0,437 | 0,110 | 1,00

ph | 0,023 | 0,050 | 0,129 | 0,103 | 0,128 | -0,082 [-0,028 | 0,083 | 0,026 | -0,020 | 0,036 | 0,016 | -0,028 | 0,084 | 0,166 | 0,022 | 1,00

(*) Gri alanlar %1 seviyesinde anlamhliga sahiptir.




83

Tablo 8: VIF Testi Sonuglari

Degisken VIF
Nakit Tutma 1,10
Ar-Ge Harcamalari 1,07
Blyume Firsati 1,12
Yatirim (Duran Varlik) 1,13
Firma Bayuklugu 1,27
Kaldirag 1,30
Kar Payi 1,17
Borg Yapisi 1,09
Nakit Akim 1,44
Nakit Akim Degiskenligi 1,25
Net isletme Sermayesi 1,41
Varlik Getirisi (ROA) 1,14
Enflasyon 3,18
Ozel Sektdre Saglanan Yurtici Kredi (%) 3,45
GSYH 3,81
Hukukun Ustinligi Endeksi 2,11
Toplam Piyasa Degeri (TPD) 2,04

4.2 PANEL VERi ANALIiZ SONUGLARI

Bu bolumde oncelikle, dinamik olmayan panel veri setleri igin kullanilan klasik
yontemler sonucu olugsan panel veri analizleri sunulacaktir. Burada amag
firmalarin nakit belirleyicilerinin neler oldugunu ve bu iligkinin yénunu ve gucunu
tartismaktir. Daha sonra analizde kullanilan ampirik yontemlerle birlikte dinamik
panel regresyon sonuglari sunulacaktir. Dinamik modeller, firma ve
makroekonomik dizeyde firmalarin nakit belirleyicilerini icermekle birlikte;
sirketlerin nakit tutma politikalari hakkinda da yorum vyapilmasina olanak
saglamaktadirlar. Dinamik modelde bagimli degigken olan, nakit tutmanin
gecikmeli dederi bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmis ve GMM
yontemiyle analiz edilmigtir. Ayrica, bu yontemle galismada incelenen veri seti

doénemlere ayrilarak analizler tekrar edilip sonuglar tartigilacaktir.

4.2.1 Tum Veriye Ait Sonuglar

Panel veri regresyon yontemlerinde bahsedilen havuzlanmis en kuguk kareler,
rassal etkiler ve sabit etkiler ydntemlerinin uygulanmasi ile analize baglanacaktir.

Buradaki amag¢ firma 06zelinde ve makroekonomik duzeyde belirlenen
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degiskenlerin hangilerinin nakit tutma ile arasinda anlaml bir iligki oldugunu
belirlemektir. Bunu yapmak icin 12 Dogu Avrupa Ulkesinde faaliyet gosteren
borsaya kote firmalarin 2003-2016 donemine ait yilsonu finansal tablolarindan
elde edilen rasyolar ile bu ulkelere ait ilgili donemdeki makroekonomik
degiskenler kullaniimistir. Firma 06zelindeki degiskenlerden firma buyUkIugu,
diger degdiskenlerden farkli olarak oran degildir. Verinin buylk ¢ogunlugu Euro
para birimi bazinda oldugu icin, Euro disinda kalan veriler ilgili yil sonu kuru ile
Euro para birimine ¢evrilmis ve daha sonra ortaya ¢ikan Euro bazinda firma aktif
bayukligunun logaritmasi alinmistir. Bunun disindaki tUm degiskenler rasyo
oldugu icin herhangi bir dontsume ihtiya¢ kalmamistir. Nakit tutma belirleyicileri
boluminde de bahsedildigi Uzere, ar-ge harcamalari literatirdeki genel
uygulamaya paralel olarak ilgili firma ve yil bileseninde ar-ge harcamasi yapan/
raporlayan firmalar icin 1, digerleri icin 0 alinacak sekilde kukla degisken olarak
analize eklenmistir. Ayrica, birim kok testleri sonucu duragan olmadigi belirlenen
makroekonomik degigkenlerden, 0zel sektore saglanan yurtigi kredi orani tim

analizlere birinci farki alinarak dahil edilmigtir.

Tablo 9'da ilk analizlere ait sonuclar yer almaktadir. ilk olarak analiz sonuglari
model tahminlerine gore dederlendirilecektir. Dengeleme teorisine gore nakit
tutma degiskeni ile pozitif iliski beklenen ar-ge harcamasi, tim modellerde negatif
cikmistir. Bagka bir ifadeyle, firmalarda ar-ge harcamasi arttikga nakit tutma
egilimi dismektedir. Dengeleme teorisine goére, ar-ge harcamasi fazla olan
firmalar ihtiyathihk geredi fazladan nakit tutarlar. Ancak bu noktada, verinin
genelinde ve Ulkeler bazinda ar-ge harcamasi yapan firma ve yil bileseninin az
olmasi sonuglarin  genellenebilirligini  golgelemektedir.  Bdyime firsati,
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerine uygun olarak pozitif gikmaktadir. Bu
iliski; piyasa degeri yuksek olan, buyime potansiyeli barindiran firmalarin olasi
firsatlari degerlendirmek Uzere ellerinde daha fazla nakit tuttuklarini
gOstermektedir. Tum analiz yontemleri sonuglarinda firmalarin biylikltigi arttikga
daha fazla nakit tuttuklari gézlemlenmistir ki bu finansal hiyerarsi ve serbest nakit
akim teorilerinin bekledigi yonde bir iligkidir. Literatir bolumuinde bahsedilen ve
nakit tutma dinamiklerini agiklayan 3 teoriye gore kaldirag, nakit tutma ile negatif

yonde bir iliskiye sahiptir. “Bor¢glanma seviyesi artan firmalar daha az nakit tutar”
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yonundeki varsayim, bu tez ¢calismasinda da desteklenmigstir. Dengeleme teorisi
kar payi ve nakit tutma arasindaki iliski Uzerinde duran tek teoridir. Calismanin
sonucunda, analize konu tum ulkeler igin nakit tutma ve kar payi arasinda pozitif
bir iliski bulunmustur. Dengeleme teorisi varsayimina gore, kar payi dagitan firma
dagitmayana goére daha az nakit tutabilir; ¢lnkld firma nakit sikintisina
dustiginde kar payi dagitmayarak fon akisini saglayabilir. Ancak, kar payi
dagitiminin onceki vyillar seviyesinden daha asagi cekilmesi piyasaya verilen
negatif bir sinyal olarak degerlendirilecegi igin, diger bir goruse gore, kar payi
dagitan firma bunu garanti altina alabilmek adina daha fazla nakit tutar. Bu
calismanin analiz sonuglari ikinci goértsu destekler niteliktedir. Yatirrm (duran
varlik) harcamalari dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin farkli gorusler
bildirdigi bir degiskendir. Bu analiz sonucunda, finansal hiyerargi teorisi beklentisi
dogrultusunda yatirrm ve nakit tutma arasinda negatif bir iliski gézlemlenmistir.
Buna gore, firmalar yatirimlarini gergeklestirirken dncelikle ellerindeki kaynaklari
kullanip dig fonlamaya son segenek olarak gittikleri igin, yatirim yaptikga tuttuklari
nakit azalmaktadir. Nakit akim, yine finansal hiyerarsi teorisi dogrultusunda pozitif
bir iliski gostermektedir. Nakit girisi fazla olan firma, operasyonlarini yuritmek ya
da olasi yatirrm veya firsatlari de@erlendirmek igin 6ncelikle elindeki likit
kaynaktan yararlanmay secger. Bunun icin firmaya olan nakit akimlar ylkseldikge
elinde bu kaynagi tutar. Nakit akim degiskenligi Uzerine yalnizca dengeleme
teorisi pozitif yonde bir gorus bildirmistir. Buna gore, dengeleme teorisi ile ayni
dogrultuda sonug¢ veren havuzlanmis ve rassal etkiler modelleridir. Son olarak,
net isletme sermayesi dengeleme teorisi dogrultusunda tim yéntemlerle yapilan
analiz sonuglarina goére nakit tutma ile negatif yonde iligkidedir. Buna gore elinde
nakit haricindeki net likit varligi fazla olan firmalar, bunlari ihtiya¢ duyduklar

taktirde nakde cevirebildikleri icin daha az nakit tutmayi tercih ederler.

Tum bu sonuglara bakildiginda, ar-ge harcamasi digindaki degiskenler
literatirdeki nakit belirleyicileri Gzerine kurulan teorilere uygun sonuglar
vermektedir. Tim degiskenler genel olarak degerlendirildiginde, finansal hiyerarsi
teorisi dogrultusunda beklenen tum iligki yonleri saglanmaktadir. Bagka bir

deyisle, dengeleme ve serbest nakit akim teorilerini destekler iligkiler bulunsa da
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tahmin edilen tim degiskenlerin beklenen isaretleri finansal hiyerarsi teorisi

hipotezleri yonundedir.

Tablo 9: Tim Veriye Ait Regresyon Sonuglari

Sabit Etkiler
Degisken Katsay!
Ar-Ge Harcamalari | o016 0,018 |
Blyume Firsati 0,000 0,635
Yatirm -0,038 0,039
Firma Buyuklugu 0,008 0,144
Kaldirag -0,062 0,000
Kar Payi 0,071 0,217
Bor¢ Yapisi -0,012 0,004
Nakit Akim 0,039 0,001
NA Degiskenligi -0,003 0,806
Nis -0,056 0,000
Varlik Getirisi (ROA) 0,004 0,286
Enflasyon -0,299 0,000
OSSYIK (%) 0,014 0,252
GSYH 0,140 0,000
HU Endeksi 0,008 0,500
TPD 0,001 0,839
Sabit katsayi 0,018 0,522
Gozlem Sayisi 5.140
Prob>F 0,000
R-squared 0,074

Rassal Etkiler

Katsay!

-0,008
0,001
-0,044
0,005
-0,059
0,123
-0,009
0,042
0,008
-0,043
0,004
-0,299
0,011
0,141
0,001
-0,003
0,035

5.140
0,000
0,079

0,078
0,022
0,006
0,045
0,000
0,018
0,008
0,000
0,485
0,000
0,046
0,000
0,376
0,000
0,856
0,551
0,004

Degiskenlerin teorilere gore yonunu degerlendirdikten sonra, tahmin edilen

gOstergeler analiz edilen farkli metotlarin sonuglarina gére tartigilacaktir. Buna

gore; firmaya 6zel dediskenlerden yatirrm harcamalari (-%0,04), kaldirag¢ (-
%0,06), borg yapisi (-%0,01), nakit akim (%0,04), net isletme sermayesi (-%0,04)

ile makroekonomik degiskenlerden enflasyon (-%0,03) ve GSYH (%0,14) her t¢

analiz yonteminde de %10 seviyesinde anlamli ve ayni yonde iligki icinde

ctkmistirl. Bunlarin disinda, ar-ge harcamalarinin her (ic yontemde de nakit tutma

ile iligkisi negatif ¢cikmakla birlikte havuzlanmis en kuguk kareler yonteminde

! Parantez icindeki degerler ortalama katsayi degerleridir.
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degisken anlamsiz ¢gikmaktadir. Buylime firsati yalnizca sabit etkiler modelinde
anlamsiz olmakla birlikte, tim modellerde pozitif cikmis ancak katsay1 dederi gok
duguk izlenmigtir. Firma buyukligu yalnizca sabit etkiler modelinde %10
anlamlilik duzeyinin bir miktar Uzerinde gikmistir. Katsayi degeri olarak ortalama
%0,007’dir. Kar pay! sabit etkiler modelinde anlamsiz ¢ikmistir ve ydntemler arasi
katsayi degerlerinde farkhliklar mevcuttur. Nakit akim degiskenligi havuzlanmig
en kuguk kareler yontemi disinda genel olarak anlamsiz gikmistir. Varlik getirisi
katsayisi tim modellerde yakin ve %0,004 seviyesinde olmakla birlikte sabit
etkiler modelinde anlamsiz olarak izlenmistir. Makroekonomik degiskenlerden
Ozel sektore saglanan yurtici kredilerin GSYH’ya orani tim modellerde anlamsiz
cikarken; hukukun GUstinligu endeksi yalnizca havuzlanmig en kiguk kareler
yontemine gore anlamlidir. Son olarak toplam piyasa degeri degiskeni tUm

modellerde anlamsiz ¢ikmigtir.

Analiz yapilan havuzlanmis en kuguk kareler yontemi, sabit etkiler ya da rassal
etkiler modellerinden hangisinin en guvenilir sonug verdigini bulmak igin dncelikle
Lagrange Carpani Olabilirik Testi yapilmistir. Test sonuclari asagida
verilmektedir.

Tablo 10: LM Olabilirlik Test Sonuglari
Nakit Tutma[Firma Sayisi, t] = Xb + u[Firma Sayisi] + e[Firma Sayisi, t]

Varyans sd=sqrt (Var)

Nakit Tutma 0,004 0,065
e 0,002 0,044
u 0,000 0,012
Breusch - Pagan 9,230
p degeri 0,001

Olabilirlik testinin Ho hipotezi gruplar arasi varyansin olmadigini kabul eder ve
hipotezin kabul edilmesi durumunda havuzlanmis en kuguk kareler yonteminin
kullaniimasinin uygun oldugunu isaret eder. Sonuglar incelendiginde Ho hipotezi
reddedilmigtir. Bu durumda, sabit ya da rassal etkiler metotlarindan hangisinin
kullanilacagini segmek Uzere Hausman testi yapiimigtir. Test sonucunda chi-

square istatistigi 622,15 ve p degeri 0,000 ¢ikmistir. Bu durumda “Hy: E (u;lx;;) =



88

0 yatay kesit etkileri tesadufidir’ hipotezi reddedilmis ve sabit model en uygun

model olarak belirlenmistir.

Makroekonomik degdigkenler modele dahil edilirken, yil kukla degiskeni
¢alismanin diginda tutulmustur. Buradaki esas varsayim, makroekonomik
degiskenlerin Ulke ve yil ayriminda farklilasmasi nedeniyle, degiskenlerin yillar
etkisiyle degisiminin paralelde gozlemleniyor olmasidir.
Nakit;, = B, Ar — Ge;, + B, Buyume;; + B3 DV;, + B4 Blyiklik;,
+ B5 Kaldiracg;, + ¢ KarPay;; + 87 Bor¢cYapisi;,

+ ﬁa NakitAklmlt + ﬁg NADegit + BIO NiS,-t + ﬁll ROAit + W
+ Eit

Denklem 6

Bu varsayimi test etmek icin sabit etkiler modeli hem makroekonomik
degiskenlerle hem de bu degiskenleri kullanmadan ancak yil kukla degiskenli
olarak yapilmistir. Makroekonomik degiskenlerin dahil edilmedigi model Denklem
6’da verilmistir. ® makroekonomik degiskenler yerine atanan ilgili yillara ait kukla
degiskeni temsil etmektedir. Karsilastirmali sonuglar ise Tablo 11'de
sunulmustur. Buna gore, yil kukla degiskenli modeldeki gbzlem sayisi daha fazla
olmakta birlikte, makroekonomik degiskenli modelin genel olarak agiklayiciligi
(R?) bir miktar daha yiksektir. Aciklayici degiskenlere bakildiginda, yatirim
harcamalari ve bor¢ yapisi makroekonomik degiskenlerle birlikte
degerlendirildiginde anlamli iken, yil kukla degiskenli modelde anlamsiz ¢ikmistir.
iki modelin sonuglar incelendiginde, bahsi gegen iki degisken disindaki tim
degiskenlerin anlamlihk duzeyleri ve katsay1 de@erleri birbirine oldukg¢a yakindir.

Tablo 11: Yil Kukla Degiskenli ve Makroekonomik Degiskenli Analiz
Sonucglan

Sabit Etkiler I (*)  Sabit Etkiler II \

Degisken Katsayi Katsayi

Ar-Ge Harcamalari -0,016 0,003 -0,016 0,018
Blyume Firsati 0,000 0,893 0,000 0,635
Yatirm -0,013 0,392 -0,038 0,039
Firma Buyuklagu 0,008 0,129 0,008 0,144
Kaldirag -0,060 0,000 -0,062 0,000
Kar Payi 0,057 0,234 0,071 0,217
Borc Yapisi -0,005 0,148 -0,012 0,004
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Nakit Akim 0,035 0,000 0,039 0,001
NA Degiskenligi 0,007 0,502 -0,003 0,806
NiS -0,040 0,000 -0,056 0,000
Varlik Getirisi (ROA) 0,003 0,370 0,004 0,286
Enflasyon - - -0,299 0,000
OSSYIK (%) - - 0,014 0,252
GSYH - - 0,140 0,000
HU Endeksi - - 0,008 0,500
TPD - - 0,001 0,839
Sabit katsay! - - 0,018 0,522
Go6zlem Sayisi 6.440 5.140

Prob>F 0,000 0,000

R-squared 0,0711 0,0737

(*) Sabit etkiler I modelinde makroekonomik degiskenler yerine yillar igin kukla degisken
kullaniimistir. 2016 yili hari¢ tum yillar anlaml ¢gikmistir.

Makroekonomik degigkenlerin analize dahil edilmesi modelin genel olarak
aciklayicihgini artirmistir. Ayrica, modele dahil olan parametrelerin sayisi da yine
bu modelle birlikte artmistir. Bu sebeplerle genel olarak olusturulan
makroekonomik agiklayici degiskenlerin oldugu modelin gecerli oldugu sonucuna

variimigtir.

4.2.2 Dinamik Panel Veri Tahmincileri

4.2.2.1 Sabit Etkiler ve Genellestiriimis Momentler Tahmincisi Yontemlerine

iliskin Karsilastirmali Sonuclar

Statik modellerin nakit tutma c¢alismalarinda kullaniimasinin altinda, firma
Ozelindeki dediskenlere ya da daha makro duzeydeki sok etkilerine kargi
firmalarin ani bir degisiklik gostererek surekli hedef nakit duzeylerini
degistirebildikleri varsayimi yatmaktadir (Ozkan & Ozkan, 2004). Ancak, daha
sonra firmalarin kendi iclerindeki ya da digaridaki diinyada olan degisikliklere
nakit tutma politikalari bazinda verdikleri tepkinin ani olmadigi; bunun bir uyum/
dizeltme sireci iginde gergeklestigi ve bu nedenle de nakit yapisinin
donusuimunu gormek icin nakdin gecikmeli degerlerinin de analiz edilmesi

gerektigi Gzerine durulmustur. Gecikmenin altinda yatan nedenler arasinda islem
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surecleri, adaptasyon ve diger diuzeltme maliyetleri sayilabilir (Myers & Majluf,
1987).

Klasik modeller ile yapilan tahmin sonuglarinda gecikmeli degerin
kullanilamamasi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bazi istatistiki duzeltmeler yapilsa
dahi klasik model, zaman icinde degismeyen gecikmeli deder ile firmaya 6zgu
etkiler arasindaki korelasyonu tamamen bertaraf edemedigi icin katsayi
parametrelerini tam olarak dogru tahmin edemeyebilir. Diger bir tahmin problemi,
firma Ozelindeki dediskenlerin genel olarak kati digsallik varsayimini
bozmalaridir. Bagka bir ifadeyle; firmanin nakit tutma duzeyini degistiren ataklar
ayni zamanda firmanin pazar degeri, likiditesi ve kaldiraci gibi tahmincilerini de
etkilemektedir. Bahsedilen bu nedenlerden oturu, bagimh degiskenin gecikmeli
degerlerinin  kullanildigi ara¢ degigkenler tahmin metotlarinin kullanimi
gerekmektedir. Gecikmeli degisken ve bozulumlar (disturbances) arasinda var
olan ortogonal durumdan elde edilen araglarin kullanimi ile daha tutarli sonugclar
veren GMM metodu bahsi gecen bu problemleri ¢ézdugu icin son yillarda
literatiirde pek ¢ok calismada kullanilmistir (Ozkan & Ozkan, 2004; Kim, H., &
Woods, 2011; Venkiteshwaran, 2011; Sola, Teruel, & Solano, 2013).

Dinamik olmayan veri analiz yontemlerinden GMM tahmincileri tutarhhgi igin,
modelin genel olarak anlamhiligini dlgen Wald testi p degeri 0,05’den kuguk
olmalidir. Ayrica, birinci dereceden negatif korelasyon aranirken; ikinci
dereceden korelasyonsuz bir iliski aranmaktadir. Bunlarin yaninda, Sargan testi
GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin hata terimi ile korele olup
olmadigini gostermektedir. Dinamik olmayan panel veri analizi icin daha onceki
bolimde sabit etkiler yontemi kullanilarak olusturulan model sonuglari ile dinamik
panel veride kullanilabilecek olan GMM metoduyla yapilan analiz sonuglari

karsilastirmali olarak Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12: GMM ve Sabit Etkiler Modelleri Regresyon Sonuglari

Degisken
Nakit Tutma (L1)
Ar-Ge Harcamalari
Blyume Firsati

0,450 0,000
-0,001 0,806
0,001 0,039

0,016 0,018 |
0,000 | 0,635
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Yatinm | -0,060 0,000 -0,038 0,039
Firma BuyukIigu 0,004 0,001 0,008 0,144
Kaldirag -0,036 0,000 -0,062 0,000
Kar Payi 0,064 0,227 0,071 0,217
Borg Yapisi -0,007 0,006 -0,012 0,004
Nakit Akim 0,036 0,000 0,039 0,001
NA Degiskenligi 0,012 0,196 -0,003 0,806
NiS -0,026 0,000 -0,056 0,000
Varlik Getirisi (ROA) 0,004 0,006 0,004 0,286
Enflasyon -0,177 0,000 -0,299 0,000
OSSYIK (%) 0,013 0,075 0,014 0,252
GSYH 0,078 0,010 0,140 0,000
HU Endeksi -0,002 0,579 0,008 0,500
TPD 0,006 0,348 0,001 0,839
Sabit katsayi - - 0,018 0,522
Wald chi2 (Prob > chi2) 0,000

Number of Instruments J 27

Number of Groups | 935

Arellano - Bond Test (AR1) J z=-4,48 p=0,000

Arellano - Bond Test (AR2) \ z=0,55 p=0,579

Sargen Test (P degeri) | 0,705

Hansen Test (P degeri) | 0,455

Fark-Hansen Test (P 0,275

degeri)

Analiz sonuglari incelendiginde, ar-ge harcamalarinin sabit etkiler modelinde
anlamli iken GMM yonteminde %10’luk anlamlihk seviyesinde olmadigi
gozlemlenmistir. Ancak buna ragmen iligkinin yonuinun her iki yontemde de

negatif oldugu gorilmektedir.

Blyiime firsati sabit etkiler modelinde anlamli ¢gikmamigken; havuzlanmis en
klguk kareler ve tesadufi etkiler modelinde oldugu gibi GMM yodnteminde de
pozitif ve anlamh ¢ikmistir. Bunun yani sira, farkli modeller sonucu ¢ikan blyime
firsati katsayilari da birbirlerine oldukg¢a yakindir. Bu sonug, blylime firsatina
sahip olan firmalarin ilerde karsilasabilecekleri olasi bir karl yatinm olanagini
nakit acigl nedeniyle geri ¢evirme riskine kargi onlem olarak daha fazla nakit
tuttuklari gorusuyle ortusur niteliktedir. Tum bunlara ek olarak, buyume firsati

yuksek olan, yani pazar dederi defter degerine gore yuksek olan firmalarin daha
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yuksek vekalet maliyetine sahip olmalarindan dolayi ellerinde daha fazla nakit

tuttuklar da dusunulmektedir.

Firma biydkliigd GMM modelinde %1 seviyesinde anlamh c¢ikmis ve firma
bayuklugu ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliskinin varligi yoninde sonug
vermigstir. Bu sonug buylk firmalarin finansal sikintiya girme riskinin daha disuk
olmasi, daha fazla cesitlendiriimis portféye sahip olmalari ve dis finansmana
daha iyi erigiminin olmasi nedeniyle daha az nakit tuttuklari gorusu ile
celismektedir. Ancak katsayinin ¢ok dusik olmasi guglu bir iliskiden bahsetmek
icin yeterli degildir. Bunun yaninda, buyuklUklerine gore dusunuldugunde
firmalarin nakit tutma kararlarinda farkh faktorlerin etkili oldugu dastnulebilir.
Ornegin, blyUlk firmalarin daha fazla nakit akim ve dolayisiyla kar elde ederek
nakit ve nakit benzeri varliklar sagladiklari; bu nedenle de surekli bir akigin varhigi
nedeniyle nakdi daha az tuttuklari sdylenebilir. Bir baska agiklama ise buyuk
firmalarin yuksek buylme potansiyeline sahip olmalarindan 6tirl nakit tutmak
yerine bunlari suregelen bir bigimde nakit digi yatinmlara kaydirmalari olabilir.

Ancak bu konu yine de bagka ¢alismalarda incelenmeye agiktir.

Yatirim, kaldirag, borg yapisi ve net isletme sermayesi degiskenleri her iki modele
gére de anlamh ve negatiftir. Buna goére, yatirrm harcamalari artan firmalarin
ellerinde daha az nakit tuttuklari soylenebilir. Buna ilaveten, ¢alismaya konu olan
firmalar borglandik¢a ellerinde tuttuklari nakit miktari azalmaktadir. Bu durum,
firmanin bor¢ piyasasini etkin bir bicimde kullanabilme becerisi ve kolayligi
nedeniyle elde fazla nakit tutma maliyetine katlanma gerekliligi olmadigi seklinde
yorumlanabilir. John (1993), Baskin (1987), Fazzari (1988) ve Ozkan (2004)
¢alismalarinda kaldirag ile nakit tutma arasinda anlamli ve negatif gt¢lu bir iligki
bulmuslardir. Ozkan (2004) yiiksek kaldirag oraninin firmanin nakit ve nakit
benzeri varliklar tutma ikamesi olarak bor¢ yaratabilme gostergesi olabilecegini
vurgulamistir. Borg kullanabilen firmanin finansal goéstergeleri daha seffaftir ve en
azindan banka tarafindan bu bilgileri degerlendirilmistir. Bu nedenle de yuksek
borgluluk belli bir noktaya kadar kredibilitenin yUksek oldugunun gostergesidir.
Borglu olan firma, bor¢lanmak igin gesitli degerlendirme sureglerinden gectigi icin
git gide bor¢clanma maliyetleri de azalmaktadir. Bunun sonucunda da nakit
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ikamesi yerine bor¢ kullanmak daha avantajli duruma gelecektir. Ayrica, kaldirag
ile nakit tutma arasindaki dogrusal olmayan iliski dusunulduginde, caligsmaya
konu olan firmalarin gogunun buylime agsamasinda olan firmalar oldugu seklinde
yorumlanabilir. Literatirdeki pek ¢ok calisma, borglanmanin belli bir noktaya
kadar nakit ikamesi ve buyume firsatlarinin degerlendiriimesi olarak
kullanildigini; bu nedenle de kaldirag artttkca nakdin azaldigini ortaya
koymaktadir. Nakit tutma orani ile borglulugu ylksek olan firmalar ise genellikle
iflas riskinden korunmak amaciyla nakit tutarlar. Bunun yaninda, yuksek
borcluluga sahip firmalarin daha az nakit tutmasi; nakit tutma maliyetinin
borclanma maliyetinden daha yuksek olabileceginin de gostergesidir. Bu
baglamda, yatirimi fonlamanin yaninda, bu ¢alismadaki firmalarin nakit ikamesi

olarak kaldirag kullandiklari sonucuna ulagilabilir.

Borg yapisi ile nakit tutma arasindaki negatif iliski varligi firmalarin kredibilitilerinin
yuksek oldugu anlamini tasir. Daha acik bir ifadeyle, kisa vadeli borglari yiksek
olan firma elinde daha az nakit bulunduruyorsa, finansal borcu nakit ikamesi
olarak kullanmaktadir. Genel olarak, piyasadan kolay kredi c¢ekebilen ve
guvenilirligi yiksek olan firmalar borcu nakit yerine kullanirlar. Net isletme
sermayesi de nakit ikamesi olarak dusunuldigu igin literaturdeki birgok
calismayla uyumlu olarak nakit tutma ile arasinda negatif korelasyon

gbzlemlenmistir.

Kér payi 6demesi her iki modelde de %10 anlamhilik dizeyi Ustinde ¢ikmistir.
Buna gore, kar payi 6deyen firma ile 6demeyen arasinda nakit tutma politikalari

acisindan bir fark bulunamamistir.

Nakit akim degiskeni her iki modelde de pozitif anlamlidir ve katsayilar birbirine
¢ok yakindir. Bu sonuglara gore, nakit akimi, bir baska ifadeyle i¢ fonlamasi
yuksek olan firmalar daha yuksek diizeylerde nakit tutarlar. Literatlirde nakit akim
degiskeni ile ilgili farkli ¢ikarimlara rastlanmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglari
Opler (1999) ve Ozkan’in (2004) calismalariyla uyumludur. Arastirmacilar, ic likit
varliklari yuksek olan firmalarin daha fazla nakit tuttuklarini ve daha sonra bu
nakdi vadesi gelen borglarini 6ddemek i¢in kullandiklarini; bunun karsisinda dusuk
ic fona sahip firmalarin daha az nakit tutmaya karsilik daha c¢ok borg
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kullandiklarini belirtmiglerdir. Alan yazinda daha az rastlanan bir bagka degisken

olan nakit akim degiskenligi ise nakit tutmadaki degisimleri agiklamamaktadir.

Varlik getirisi degigkeni sabit etkiler ve GMM modelinde ayni katsayiya sahip
olmakla birlikte, yalnizca GMM modelinde degisken anlamlidir. Mevcut
varliklariyla daha fazla kar elde edebilme kabiliyetine sahip olan firmalarin daha

fazla nakit tuttuklari sonucuna varilmistir.

Makroekonomik degdiskenlere bakildiginda, hukukun dstinligi endeksi ile
toplam piyasa degerinin nakit tutma Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
gorilmustir. Hukukun UGstinliGga endeksi, Ulkelerin  kurallar ve kanunlar
acisindan; toplam piyasa degeri de Uulkelerin piyasa degerleri agisindan
gelismiglik duzeylerini gostermektedir. Calismanin sonuglarina goére her iki
gelismiglik duzeyinin de nakit tutmayi anlamlh bir sekilde etkilemedidi ortaya
ctkmaktadir. Diger tim makroekonomik degiskenler ise GMM modelinde %10

duzeyinde anlamhidir.

Sonuclara gore, enflasyon ve nakit tutma arasinda guglu bir negatif iligki (-0,177)
gorulmektedir. Bir bagka deyigle, enflasyonist ortamlar nakit tutma seviyesinde
onemli bir azalmaya neden olmaktadir. Literatlirde enflasyon ve nakit arasinda
tek yonlu olmayan bir iligkiden bahsedilmektedir. Bu iligkiye gore, bir noktaya
kadar firmalarin kendilerini enflasyondan korumak igin aldiklari tedbirler
kapsaminda fiyatlarin ileride ylkselecegdi beklentisi ile girdileri erken temin etmek
ve dolayisiyla ellerindeki nakit miktarini azaltmak s6z konusudur. Ancak, bir
noktadan sonra belirsizligin artmasi ile firmalar gelecekteki beklenmedik
durumlara kargin kendilerini korumak icin ellerindeki nakdi artirirlar. Calismada
analiz edilen veri incelendiginde enflasyon duzeylerinin genel olarak %10’dan
daha dusuk gercgeklestigi; 2008 kriz yili ve Turkiye disinda baska hicbir Ulkede
%10’dan daha ylksek enflasyon oraninin olmadigi ve ayrica negatif enflasyonun
oldugu ulke ve yil bilesenlerinin oldugu gorulmastir. Tum bu parametrelere gore,
dusuk enflasyonun; firmalari girdi maliyetlerini dusurmek icin erken satin alima
yonlendirdigi ve bdylece ellerindeki nakdin azalmasina yol ac¢tigi sonucuna
ulasilabilir. Ozel sektére sagdlanan yurtigi kredilerin orani degiskeni Ferreira ve
Vilela (2004) ¢alismasinda oldugu gibi pozitif ancak zayif bir iligki (0,013) seklinde
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yorumlanmaktadir. Bu degisken Ulkelerin finansal piyasalarinin gelismislik
dizeyini gostermektedir ve verilen kredilerin GSYH’ye orani arttikga yani piyasa
gelistikce kredi imkanlarinin artacagi varsayilir. Dolayisiyla nakit ikamesi olarak
kredi almak guglu bir opsiyon olarak kullanilacagi igin nakit tutma oranlarinin
dUsecegi beklenir. Son olarak, GSYH’deki biiyiime orani anlamh ¢ikmakla birlikte
zayif bir iligki (0,078) gdstermektedir. Buna goére, GSYH’nin blylme orani
arttikgca, diger bir ifade ile firmalarin yillik toplam ¢ikti degerleri arttik¢a ellerindeki
nakdin arttigi izlenmigtir. Bu durum, ¢ikti miktarindaki artisin nakit akimi olumlu

etkiledigi ve boylelikle nakit tutma oranini da artirdigi seklinde yorumlanabilir.

Buraya kadar sabit etkiler vee GMM modelinde yer alan nakit belirleyicileri
karsilastirmali olarak yorumlanmistir. Sonuglar genel olarak incelendiginde, sabit
etkiler modelinde nakit tutma ile en guglu iligkiye sahip degiskenin enflasyon (-
0,299) oldugu goérulmastir. Ayni modelde, bir sonraki gugclu iliski baska bir
makroekonomik degisken olan GSYH’deki biylime orani (0,14) olarak belirmistir.
Ancak bu degiskenlerin disinda nakit tutma ile arasinda gugla bir iligki olan
(0,1°den buyuk olan olarak kabul edilirse) baska bir degisken bulunmamaktadir.
Sabit etkiler modeli glvenilir sonuglar vermekle birlikte, nakit tutmadaki
degisiklikleri agciklamakta zayif kalmaktadir. Bu nedenle, hem saglamlik testi icin
kullanilabilecek olan hem de gecikmeli degeri de modele dahil ederek dinamik
panel veri analizine olanak saglayan GMM metodu uygulanmistir. Sonuclara
bakildiginda diger degiskenler sabit etkiler modeli sonuglar ile buyuk oranda
benzesmektedir. Fakat nakit tutmanin bir donem onceki gecikmeli degeri ¢ok
guclu bir bicimde (0,45) nakit tutma ile iligkilidir. Bu nedenle, bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilen gecikmeli nakit tutma degeri Uzerine izleyen bolimde

ayrica yorumlanacaktir.

Test istatistiklerine bakildiginda, modelin genel olarak anlamlihigini test eden
Wald testi anlamli ¢ikmigtir. Beklendigi gibi birinci dereceden negatif korelasyon
varken, ikinci diizeyde korelasyona rastlanmamistir. Asiri tanimlama kisitlarinin
gegerliligini dlgen Sargan testin gore, GMM yonteminde kullanilan tahminciler
hata terimi ile korele degildir. Ayrica, Hansen ve fark-Hansen testleri de tum arag
degiskenlerin gegerli ve anlamli oldugu sonucunu dogrulamaktadir.
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4.2.2.2 Gecikmeli Nakit Tutma Degiskeni

Dengeleme teorisi, firmalarin nakit tutmanin maliyeti ile faydalarini kiyaslayarak
bir nakit politikasi belirlediklerini ve bunun sonucunda da aslinda firmalar igin
nakit tutmanin optimal bir dizeyinin olustugunu belirtir. Bu goruse alternatif
olarak, firmalarin nakit seviyelerinin yasanan olumlu ya da olumsuz durumlar
karsisinda inig ve c¢ikis gOsterebilecegini ileri suren gorusler de yer almaktadir.
Bu alternatif gortse gore, firmalar yatirimlarini fonlayamadiklari durumlarda
sermayelerini ya da borglarini artirabilirler. Myers (1984) finansal hiyerarsi teorisi
cergevesinde, yoneticilerin bilgi asimetrisi nedeniyle firmalarinin ederinden daha
dusuk fiyatlandigina inandiklarini; bu nedenle yatirimlarini fonlamak gerektiginde
oncelikle i¢ kaynaklarla, yetersiz gelmesi durumunda guvenli bor¢ kaynaklarla ve
son ¢are olarak da sermaye girisi yoluyla yapilmasinin en dogru yontem oldugunu
dugsunduklerini belirtmigtir. Bunun neticesinde, karli firmalar digerlerine gore daha
fazla nakit tutma becerisi gosterebilmektedirler. Tium bunlarin sonucu olarak da
firmalarin nakit tutmalari karlilik ya da talihlerine gore artip azalabilmektedir. Eger
firma davranigi bu goéruslerle uyumlu ise, firmalarin nakit giris ve gikiglarina gore
nakit tutmalari farklilagir ve optimal nakit duzeyinden sapma gibi bir gostergenin
de herhangi bir aciklayici gucu yoktur. Buna karsin literatlirdeki calismalar (Opler,
Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Almeida, Campello, & Weisbach, 2004;
Ozkan & Ozkan, 2004; Venkiteshwaran, 2011) vekalet problemlerinin var
olmasina ragmen, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini korumak adina finansal agik
vermeleri durumunda bile nakit duzeylerini artirabildiklerini gostermektedir. Bu da
finansal hiyerarsi teorisinin aksine nakit tutma seviyesinde optimal bir nokta
olduguna dair gorusleri kuvvetlendirmektedir. Benzer yonde, Martinez-Sola
vd.’nin (2013) yaptigi calismada firma deg@eri ve nakit tutma degiskeni incelenmis
ve konkav bir iliski bulunarak belirli bir nakit dizeyinden her iki yonde de (+/-)
uzaklasildiginda firma degerinin dustigld gdézlemlenmigtir.  Calismanin
sonugclarina goére, optimal nakit seviyesinin altindaki firmalar nakit dengelerini
yukselterek; Ustundeki firmalar ise nakit varliklara yapilan yatirimi azaltarak

degerlerini artirabilirler.
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Opler vd. (1999), 1971-1994 yillarinda ABD’de faaliyet gosteren firmalarin nakit
tutma seviyelerindeki farkliliklarin genel ekonomik durum ile iligkili sistematik
faktorler oldugunu ortaya koymustur. Her ne kadar makroekonomik degiskenler
analize dahil edilse de bunlarin disinda kalan ve modelde gbzlemlenemeyen
etkilerin modele dahil edilmesi gecikmeli degerle birlikte mumkun olmaktadir. Bir
bagka ifadeyle, firmalarin gecikmeli nakit tutma seviyesi degiskeni, bir anlamda
modelde yer almayan diger faktorlerin de etkisini modele katmaktadir. Nakit tutma
uzerinde etkiye sahip bu etmenlerden firma bazl olanlar, firmalar arasinda
farkhlasir ancak belirli bir firma 6zelinde zaman iginde sabittir. Buna karsin,
zamana bagh etmenler zaman iginde degiskendir ancak belirli bir zaman
diliminde tim firmalar icin aynidir (Schoubben & Hulle, 2012). Geleneksel nakit
modelleri ortuk bir bigcimde, firmaya 6zgu 6zellikler ya da tesadufi soklardaki
degisime karsi firmanin hedef nakit seviyesini diizenledigini varsayar (Ozkan &
Ozkan, 2004). Dinamik cerceve ise hedef nakit yapisinda degisikliklerin
yapilabilmesi i¢in gecikmeyi iceren bir dizenleme surecine izin verir. Mikemmel
islemeyen pazar kosullari dusunuldagunde, firmalar finansal ve yatirim
kararlarini alirken pazardaki degisimlere aninda cevap veremeyebilir. Bu kararlar
da dogrudan nakit varliklarin yénetimini ilgilendirir. Sonug¢ olarak makro ya da
mikro seviyede kalan firma igi ya da disi pek ¢ok etmene aninda tepki vermenin
gergek hayatta mumkin olmamasindan o6turu, firmalar optimal nakit seviyesinden
uzaklasabilir. Bu ¢alismanin énemli amagclarindan biri de optimal nakit dizeyinin
anlamliigini test etmenin yani sira, firmalarin optimal nakit dlizeyine ulagsmak icin

sarf ettigi diizeltme suresi ile ilgili de ¢ikarimda bulunmaktir.

Alan yazinda yapilan c¢aligmalarin bir kisminda nakit tutma seviyesinin son
yillarda arttidi (Sola, Teruel, & Solano, 2013; Baum, Caglayan, Ozkan, &
Talavera, 2004, Bates, Khale, & Stulz, 2009) sonucuna ulasiimistir. Bu artigin
nedenleri arasinda nakit akim riskinin artmasi, nakit harici varliklarin
mevcudiyetinin artmasi ve ar-ge harcamalarindaki artig sayilabilir. Yine alan
yazindaki ¢alismalarda; dengeleme, finansal hiyerarsi ya da serbest nakit akim
teorileri dogrultusunda nakit tutma belirleyicileri Uzerinde durulmakla birlikte, ayni
zamanda firmalar igin optimal nakit seviyesinin olup olmadigi arastinimis ve pek

cogunda bdyle bir seviyenin bulunduguna dair gu¢li emarelerle karsilagiimigtir
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(Venkiteshwaran, 2011; Denis & Sibilkov, 2010). Optimal nakit seviyesinin
varligini test etmek icin birkag yontem kullanilsa da bunlardan en yaygini Ozkan
& Ozkan’'in (2004) da kullandi§i nakit tutma davraniglarini irdeleyen dinamik
modeldir. Statik modellerin aksine, dinamik model nakit tutma degigkeninin
gecikmeli degerini modelin igine dahil ederken endojenitenin yarattigi problemleri
asgariye indirir. Opler (1999) nakit tutma davranisini etkileyen degiskenlerin ayni
zamanda borgluluk duzeyini de zit yonde etkiledigini belirterek i¢sellik sorununa
deginmistir. igsellik sonuglarin tutarsiz ve yanl olmasi problemini dogurur. Bu
nedenle GMM modelinin bu gibi analizlerde kullaniimasi 6énemlidir. Modelin
sonucunda, gecikmeli degerin katsayisi firmalarin optimal nakit seviyesine
ulagmalarindaki dizeltme hizini géstermesi agisindan gok dnemli bir gostergedir.
Gecikmedeki kaymalar firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir. Dolayisiyla
sermayedarlar agisindan optimal nakit seviyesinden uzaklagsmak firma degerini

etkileyebilecek 6nemli bir aragtirma konusudur.

Asagidaki denklemde gecikmeli degerin firma nakit tutma belirleyiciligi rolu

izlenmektedir.
Yie — Yieea = A(Yi; - Yit—1)

Denklem 7

Denklemde firmalar (i = 1,....,N) ve zaman (t = 1,....,T) kesitinde nakit tutma
seviyeleri yer almaktadir. Buna gore, Y;; ilgili ddnem ve firmaya ait nakit tutma
oranini temsil ederken; Y;; firmanin ilgili ddnemdeki nakit hedefidir. (Y;; — Yi¢—1)
firmanin hedef nakit degisikligini ve A hedef nakit dizeyindeki degisikligin ne
kadarinin basarildigini goésterir. Hedef nakde yaklagsma hizini goésteren A1,
dizeltme katsayisi (adjustment coefficient) O ile 1 arasinda bir deger alir ve
1 — Y, deg@erine esittir. Dizeltme katsayisi bir firmanin hedef nakit dizeyine
ulasma hizindaki basariyi gosterir. Eger A = 1 ise, firma sifir dizeltme maliyeti ile
hedef seviyesine aninda ulasir ve cari nakit seviyesi hedef seviyeye esitlenir
(Y;; — Y;). Diger taraftan 4 = 0 ise, dlzeltme maliyetleri o kadar yuksektir ki firma

bulundugu nakit seviyesinde herhangi bir degisiklik yapamiyordur ve gecikmeli

nakit degeri ile cari deger birbirine esittir (Y;; = Y;;—1). Yapilan analiz sonucunda
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A degerinin sifirdan farkli ¢ikmasi dengeleme teorisinin varsayimlarini

reddetmemek adina belirleyicidir.

Analiz sonucuna gore gecikmeli deger, %1 anlamhlik dizeyinde nakit tutma ile
guclu ve pozitif bir iligkiye sahiptir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan gecikmeli
degerin bagimh degisken ile olan guglu iliskisi de modelin genel olarak

aciklayicihginin arttiginin gostergesidir.

Analiz sonucuna gore, duzeltme katsayisi, 1=1-0,45= 0,552 olarak
bulunmustur. Katsayinin anlamh ¢ikmasi (p=0,000) modelin dinamik yapida
kurulmasini destekler niteliktedir; ciinkd firmalarin nakit tutma seviyelerini hedef
nakit duzeylerine ulastirmak icin nispeten hizli davrandiklarini goériimektedir.
Gecikmeli nakit tutma katsayisi sifir degerinden uzaklastikga, duzeltme
maliyetlerinin de yukseldigi soylenebilir. Calismada s6z konusu ulkeler igin bu
maliyetlerin yuksek oldugu sonucuna da varilabilir. Ancak duzeltme maliyetleri
yine de hedef nakit seviyesine ulasamama maliyetinden daha duasuktur ki, 4
degeri 0,5'in Uzerinde ¢ikmigtir. Kisaca sOylemek gerekirse, analiz sonucunda
uzerinde ¢alisilan tlkelerde hedef nakit diizeyine ulasma hizinin nispi olarak hizl
oldugu soylenebilir. Bu sonuca gore, firmalar hedef nakit dizeyi ile cari nakit
dizeyi arasindaki farki hizli bir bi¢cimde, ilk yil yaklagik yarisini olmak tzere,

toplamda 2 yilda kapatmaktadirlar.

Ozkan (2004) ingiltere’deki firmalar (izerine yapti§i calismada hedef diizeltme
katsayisini 0,6 olarak bulmustur. Bu oran, Dogu Avrupa ulkeleri igin yapilan bu
analiz sonucuna oldukca yakindir. Venkiteshwaran (2011) ABD firmalari igin 20
yillik veri ile yaptigi ¢alismada bu orani 0,48 bulmustur. Dittmar ve Duchin’in
(2011) 1965’ten baslayan veri ile ABD firmalari i¢in daha yavas bir dizeltme hizi
bulmus ve firmalarin gesitli varsayimlar altinda yaklagik olarak ug ila alti yil
arasinda hedef nakit duzeyine ulastiklarini géstermislerdir. Turkiye’de faaliyet
gOsteren imalat sanayi firmalari igin yapilan bir calismada (YUcel, 2016) dizeltme
katsayisi 0,86 ile 0,76 arasinda bulunmustur. Avrupa’daki Ulkeleri inceleyen

calismalara bakildiginda Schoubben ve Hulle (2012) Avrupa genelinde (2010 yili

'A=1-Y,)



100

itibariyle Avrupa’nin toplam GSYH’nin %90’ini olusturan 14 tlke) dizeltme hizini
0,82 bulmus ancak bu hizin literatlirdeki diger ¢alismalara gore fazla oldugunu
belirtmislerdir. Drobetz ve Griininger (2007) isvigre igin diizeltme hizini 0,35- 0,50
arasinda belirlemiglerdir. Calismaya konu olan ulke ve yil bazinda bakildiginda
sonuglar degisiklik gostermektedir. Fakat, genel olarak incelenen Dogu Avrupa
ulkelerindeki hedef nakit seviyesi duzeltme hizinin diger Ulkelere yakin oldugu

sonucuna varilabilir.

Ozetle, bu calismanin sonuglarina gére, dengeleme teorisi varsayimlari
desteklenmektedir. Buna gore, firmalar icin marjinal faydanin marjinal maliyeti
astig1 hedef nakit dizeyi vardir ve firmalar bu seviyeye ulagsmak adina duzeltme

sureci gegirirler.

Duzeltme hizini incelerken, literatturdeki birgok ¢caligsma gibi, bu ¢alismada da tum
firmalarin nakit tutma politikalari agisindan simetrik davranislar sergiledigi
varsayilmistir. Venkiteshwaran (2011) firmalarin optimal nakit seviyesinin altinda
ya da Ustinde olma ve firmanin blylk ya da kiguk olmasi gibi durumlara goére
optimal nakit seviyesine ulagsma hizini ayrica incelemigtir. Buna gore; kuguk
firmalar- buyuk ihtimalle finansal olarak nispeten daha sikintili olduklari igin- daha
fazla nakit tutup buyuk firmalara gore U¢ kat daha hizli optimal nakit duzeylerine
yaklasiyorlar. Buna karsin Dittmar ve Duchin (2011) nakit agigi olan ve genellikle
kiguk firmalarin nakit tutmalarini tekrar dengeye getirme hizlarinin diger
firmalara gore daha yavas kaldigini belirtmigler; bunu da nakit harcama ve nakit
rezerv yaratma arasindaki asimetrik maliyetlerle uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

leride yapilacak galismalar igin bu konu ydn gésterici olabilir.
4.2.3 Doénemler itibariyle Sonuglar

Piyasalarda, Buyuk Buhran’dan sonra yasanmis en ciddi daralma suphesiz
emlak balonunun patladigi ve turev piyasalari da pesine takarak ilerleyen ve
gelismekte olan tum pazarlarin etkilendigi 2008-2009 krizidir. Bu kriz,
ekonomistleri finansal piyasalarin tansiyonunu élgmek igin daha iyi araglar bulma
yoluna itmigtir. Bu aracglardan biri Finansal Durum Endeksidir (Financial

Conditions Index-FCI). Farkh kuruluslar tarafindan farkli finansal degiskenlere
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bakilarak olgulse de Finansal Durum Endeksleri 6lgumleri genel olarak 5 kategori

altinda toplanabilir (Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz, & Watson, 2010):

(1) Kisa vadeli Hazine Bonosu faizleri

(i) Uzun vadeli Devlet Tahvili faizleri

(i)  Kredi marj

(iv)  Dolar’in yabanci para birimi cinsinden degeri

(v) Hisse senedi fiyatlari

Finansal piyasalarin durumu ile ilgili ongoru saglamak amaciyla kullanilan

Endeks ayni zamanda finansal stresi de dlgmektedir.

Sekil 6: Yillar itibariyle Finansal Durum Endeksi

5 STLFSI KCFSI CNFCI
4 GSFCI BFCI VIX
3
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NOTE: Gray bars indicate recessions as determined by the National Bureau of Economic Research.
SOURCE: FRED*, Federal Reserve Bank of St. Louis, and Bloomberg.

Yukaridaki sekilde, yaygin olarak kullanilan ve aralarindaki korelasyon cok
yuksek olan bes endekse (St. Louis Fed Financial Stress Index (STLFSI), Kansas
City Financial Stress Index (KCFSI), Chicago Fed National Financial Conditions
Index (CNFCI), Goldman Sachs Financial Conditions Index (GSFCI), Bloomberg
Financial Conditions Index (BFCI) ve CBOE (Chicago Board Options Exchange)
Volatility Index (VIX)) ait 1990 ve 2016 yillari arasindaki durum gértlmektedir.
Sifirn Uzerindeki sapmalar finansal piyasalarda daralmaya ve yuksek strese
isaret ediyorken; sifirin altindaki sapmalar finansal piyasalardaki gevsemeye
isaret etmektedir. Gri alanlar Ulusal Ekonomik Arastirma Burosu tarafindan
daralma olarak belirtilen donemleri gostermektedir (Reinbold & Restrepo-
Echavarria, 2017).
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Bu noktadan hareketle, analizde kullanilan 2003-2016 yillar veri seti;

e Krizin bagladidi yila kadar olan I. dénem (2003-2007),

e Kriz yillarini igeren Il. ddnem (2008-2009),

e Kriz sonrasi 6nce dusuk faizli parasal gevsemenin yasandigi ancak
hemen sonrasinda tahvil alimlarinin azaldigi, boylelikle parasal
genislemenin frenlendigi Ill. donem (quantitative easining & tapering)
(2010-2016)

olmak Uzere U¢ periyoda bolinmUs ve analizler donemler icin ayri ayri
tekrarlanmigtir. Ayni zamanda, $ekil 5: Yillar Bazinda Ortalama Nakit Tutma
Oranlari dénem bazinda analiz igin iyi bir gdstergedir. Buna gére 2008 ve 2009
kriz yillari orta nokta sayilip dénemler katlandiginda, firmalarin nakit tutma
oranlari kriz yillari dncesi ve sonrasi igin adeta Ust Uste oturur. Bagka bir ifadeyle,
2003 yilindan 2007 yilina kadar olan nakit tutma egilimindeki dususun neredeyse
tam tersi bir senaryo 2010 yilindan 2016 yilina kadar olan yukselise denk

gelmektedir.

Tablo 13’te donemler itibariyle sabit etkiler yontemi ile yapilan analiz sonuglari
yer almaktadir. Buna gore, gecikmeli nakit tutma degiskenini analize dahil
etmeden; blydme firsati, ar-ge harcamalari, firma buydkligd, kar payi, nakit akim
degiskenligi, varlik getirisi, 6zel sektbre saglanan yurt ici kredi orani, toplam
piyasa degeri agisindan kriz 6ncesi ve sonrasi yillarin anlaml bir farki olmadigi

tespit edilmigtir.

Tablo 13: Sabit Etkiler Yontemi ile D6nemsel Regresyon Sonucglari

‘ 2007 ve oncesi | 2010 ve sonrasi Tam yillar

Degisken Katsayl | P<|t| Katsayl | P<|t| Katsayi
Ar-Ge Harcamalari
Blyume Firsati
Yatirim

Firma BuyUklaga
Kaldirag

Kar Payi

Borg Yapisi

Nakit Akim

NA Degiskenligi
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NiS -0,015 0,431 | -0,068 0,000 | -0,056 0,000
Varlik Getirisi (ROA) 0,008 | 0,274 | 0,007 0,088 | 0,004 0,286
Enflasyon -0,355 0,014 | -0,484 0,000 | -0,299 0,000
OSSYIK (%) -0,008 0,592 | 0,018 0431 0,014 0,252
GSYH 0,508 0,000 | -0,099 0,110 | 0,140 0,000
HU Endeksi 0,077 | 0,059 | -0,027 0,206 | 0,008 @ 0,500
TPD -0,021 0,423 | -0,031 0,66 | 0,001 0,839
Sabit katsay! -0,076 0,386 | 0,021 0677 | 0018 0522
Gézlem Sayis| | 1.089 | 3.086 | 5.140

Prob>F 0,000 | 0,000 | 0,000

R-squared 0,1192 | 0,1158 | 0,0737

Ar-Ge harcamalari degiskeni, %10 anlamlilik seviyesinde genel analiz donemi ve
kriz sonrasi i¢in anlamli ve nakit tutma ile ters yonlu iliskideyken; kriz oncesi
dénemde hem katsayi etkisi azalmis hem iliskinin yonu pozitife kaymis ve hem
de katsayi anlamsiz hale gelmistir. Veri daha ayrintili incelendiginde, bu durumun
ar-ge harcamasi bildiren firma ytzdesinin kriz dncesi yillarda daha az olmasindan
kaynaklanabilecegi sonucuna ulasiimistir. Benzer durum, net isletme sermayesi
ve borg yapisi degiskenleri icin de gecerlidir. Kriz sonrasi ve tim yillarda anlamli
olan degigkenin, kriz dncesi yillarda anlamli olmadigi gérulmuagtur. Ayrica, katsayi
degeri kuculerek degiskenin nakit tutma Uzerindeki etkisinin azalmis oldugu
gozlemlenmistir. Yatirim degiskeninin donemler itibariyle anlamhiligini yitirmesine
karsin iligkinin siddeti ve yonu cok fazla degismemistir. Kaldira¢ degiskeni ise,
degiskeninin gecerliligi, siddeti ve yonu agisindan donemler arasi higbir fark
gostermemistir. Degisken anlamli ve nakit tutma oranini yaklasik %7 seviyesinde
azaltmaktadir. Nakit akim degiskeni, en fazla farklilik gbsteren firmaya 6zel
degiskenlerdendir. %10 anlamlilik seviyesinde her periyot igin anlamh olan
degiskenin, nakit tutmaya etkisinin kriz dncesi donemde ¢ok daha fazla oldugu
gorilmektedir. Buna gore, likiditenin bol ve gelecek dngorulerinin yiksek oldugu
yillarda i¢ fonlamasi yuksek olan firmalar daha fazla nakit tutma egilimindedirler.
Kriz sonrasi yillarda daha az nakit tutulmasi, likiditenin azalmasi ile ilgili yillarda
nakit akimin nispeten daha dugsuk olmasi ve operasyonel nakit harici nakdin

azalmasi seklinde yorumlanabilir.
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Makroekonomik degiskenler incelendiginde enflasyon, GSYH oranindaki
biyime ve hukukun dGstinligid endeksi kriz oncesi, sonrasi ve tum yillar
periyodunda dikkat cekici farkliliklar gozlemlenmigtir. Enflasyon tGm donemler
icin anlamli ve negatif bir etkiye sahip olmasina karsin; kriz dncesi ve tum yillar
ile karsilastirildiginda kriz sonrasi yillarda nakit tutma Uzerindeki etkisi cok daha
fazladir. Kriz sonrasi yillarda enflasyonist ortam firmalarin ellerinde tuttuklar
nakdi daha fazla azaltmaktadir. Alan yazinda, enflasyonist ortam igin bir noktaya
kadar fiyat artislarindan daha az etkilenmek igin 6nceden ya da toplu satin alim
yapilmasi nedeniyle firmalarin elindeki nakdi azaltti§i; ancak enflasyonun daha
da ylUkselmesi ile gelecek Ongorilerinin zayiflamasi sonucu firmalarin
harcamadan kagindiklari ve bu nedenle elindeki nakdi artirdigi yoninde bir genel
g6ras vardir. Bulunan sonuglar bu gorusu destekler niteliktedir; ginku kriz dncesi
yillarda enflasyonun sonraki yillara goére ortalamada daha yiksek oldugu
g6zlemlenmistir. Bagka bir ifade ile, kriz sonrasi donem enflasyonun nispeten
daha duslUk olmasindan kaynakl olarak, firmalar 6nceden mal ve hizmet satin
alimina gitmis ve bu nedenle ellerindeki nakdi daha fazla azaltmis olabilirler.
GSYH'deki biytime oraninin nakit tutma tzerindeki etkilerine bakildiginda, kiguk
bir farkla yalnizca kriz sonrasi donemde degisken anlaml ¢ikmamistir. Ancak
burada daha fazla dikkat ¢eken bir husus degiskenin etkisidir. GSYH’deki
buylime orani genel donemler ve kriz 6ncesi donem itibariyle nakit tutma ile ayni
yonlu iliskiye sahiptir; fakat bu durum kriz sonrasi ddnemde terse donmektedir.
Bunun nedeni olarak, bazi Ulke ve yil bilesenlerinde buyume oranlari kriz sonrasi
dustugu icin bagimsiz degisken eksiye dusmus, ancak buna ragmen nakit tutma
oranlari yine de artmistir. Fakat katsayinin mutlak degerinin dismesi, GSYH
buylimesinin azalmasi durumunda nakit tutmanin negatif olarak etkilendigi ancak
etkinin sinirh oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Hukukun dstiinligid endeksine
bakildiginda ise, tim donemler itibariyle anlamli gikmayan verinin kriz yillari olan
2008 ve 2009°dan arindirilip iki ddnem halinde bakildiginda anlamli bir hal aldigi
gorulmektedir. Bir diger dikkat gceken konu, kriz dncesinde endeksi yuksek olan
ulkelerdeki firmalarin daha fazla nakit tutmalari beklenirken; kriz sonrasinda daha
az nakit tutmalar beklenmektedir. Hukukun ustunligu endeksi yuksek olan

ulkelerin para ve sermaye piyasalarinin diger Ulkelere gére daha gelismis olmasi
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beklenmektedir. Bu noktada akla gelen ilk soru, GSYH degiskenine benzer bir
durum so6z konusu olup olmadigidir. Ancak, endeks kriz sonrasi yillarda ortalama
olarak yukselmis ve pozitif degerdedir. Bu noktadan hareketle, likiditenin yogun
oldugu kriz 6ncesi yillarda gelismis piyasalarda dahi daha fazla nakit tutuldugu
ancak kriz sonrasinda likiditenin eksikliginin endeks baskisindan ¢ok daha fazla

hissedilerek nakit tutma oranlarini etkiledigi soylenebilir.

Ayni donemler igcin GMM yontemi ile yapilan analiz sonuglari Tablo 14’te
verilmigtir. Bu analizde en 6nemli sonug gecikmeli nakit tutma degdiskenidir. Analiz
sonuglarina gore, her u¢ donemdeki degisken de anlamlidir. Duzeltme katsayisi
tum yillar icin A =1 — 0,45 = 0,55 iken; kriz oncesi yillar i¢in tum yillar degerine
yakin olarak 0,537 ve kriz sonrasi donem icin 0,464 olarak bulunmustur. Bu
sonuca gore, duzeltme katsayisi kriz sonrasi yillarda dismektedir. Bir baska ifade
ile, kriz sonrasi yillarda firmalarin hedef nakit seviyesine ulagsma maliyetleri artmis
dolayisiyla hedef nakit seviyesine ulasma sureleri uzamistir. Buna gore, analiz
edilen firmalar kriz dncesinde ortalama olarak 1,86 yilda hedef nakit dizeylerine
ulagiyorken; kriz sonrasinda bu sure 2,16 yila yuUkselerek yaklasik 3,5 ay
uzamistir. Venkiteshwaran (2011) calismasinda, ABD firmalari icin 0,48 olarak
bulunan bu orana yakin bir sonu¢ analiz sonucunda kriz sonrasi i¢in bulunmustur.
Tum bunlara ek olarak, 1 katsayisinin 0,5 seviyesinin altina dugsmesi, duzeltme
maliyeti ile hedef nakit seviyesine ulasmama maliyeti iligkisini tersine gevirerek,
dizeltme maliyetlerinin daha agir bastigi anlamini tasimaktadir. Bu sonug
incelenen Ulkelerdeki likidite problemleri, kriz sonrasi gelecek 6ngorulerinin
belirsizlesmesi, makroekonomik gostergelerin asagi seyri gibi nedenlerle hedef

nakit tutma maliyetlerinin kriz sonrasi arttiginin 6nemli bir gostergesidir.

Tablo 14: GMM Yéntemi ile D6nemsel Regresyon Sonucglari

2007 ve 6ncesi 2010 ve sonrasi Tiim yillar

Degisken Katsayl | P<|t| Katsayi| P<|t| Katsayi
Nakit Tutma (L1) 0,536 0,014 0,450 0,000
Ar-Ge Harcamalari -0,003 0,548 -0,001 0,806
Blyume Firsati 0,001 0,128 0,001 0,039
Yatirim -0,042 0,025 -0,060 0,000
Firma BuyUklaga 0,004 0,008 0,004 0,001
Kaldirac -0,039 0,002 -0,036 0,000
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Kar Payi -0,055 0,341 0,078 0,446 0,064 0,227
Borg Yapisi -0,008 0,115 -0,010 0,009 -0,007 0,006
Nakit Akim 0,070 0,003 0,022 0,008 0,036 0,000
NA Degiskenligi -0,002 0,924 0,021 0,048 0,012 0,196
NiS -0,037 0,000 -0,021 0,002 -0,026 0,000
Varlik Getirisi (ROA) 0,001 0,645 0,005 0,016 0,004 0,006
Enflasyon -0,147 0,057 -0,250 0,008 -0,177 0,000
OSSYIK (%) 0,003 0,823 0,013 0,309 0,013 0,075
GSYH 0,147 0,054 -0,041 0,623 0,078 0,010
HU Endeksi 0,008 0,234 0,002 0,811 -0,002 0,579
TPD -0,002 0,880 0,006 0,529 0,006 0,348
Wald chi2 (Prob > chi2) 0,000 0,000 0,000
Number of Instruments \ 19 \ 27 27
Number of Groups | 515 | 726 935
Arellano - Bond Test (AR1) |z=-333 p=0,001 | z=-3,06 p=0,002 | z=-4,48  p=0,000
Arellano - Bond Test (AR2) J z=1,15 p=0,251 L z=-0,03 | p=0,979 § z= 0,55 | p=0,579
Sargen Test (P degeri) J 0,879 L 0,237 0,705
Hansen Test (P degeri) \ 0,896 \ 0,353 0,455
Fark-Hansen Test (P degeri) 0,698 0,272 0,275

Diger degigkenler incelendiginde, yatirrm degiskenin GMM metodu ile donemler
itibariyle anlamli hale geldigini ve nakit tutmayi negatif yonde etkiledigi gorular.
Firma bdylkliglu degiskeni de u¢ donem igin anlamli hale gelmis, ancak
doénemler arasi nakit tutmayi etkileme siddeti ve yonu agisindan farklilasmadigi
gorulmektedir. Net isletme sermayesi sabit etkiler modeline gore kriz dncesi
anlamsiz ¢ikmasina ragmen, GMM metodunda anlamli hale gelmigstir. Sonuglara
gore, net igletme sermayesi tum donemlerde nakit tutmayr ayni yonde

etkilemekle birlikte, kriz dncesi yillardaki etkisi daha fazladir.

Test istatistiklerine bakildiginda modelin genel olarak anlamli, GMM yénteminde
kullanilan tahmincilerin hata terimi ile iliskisiz ve tUm ara¢ degiskenlerinin gecerli

ve anlamli oldugu sonucu dogrulanmaktadir.
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5. BOLUM
SONUG

Tarkiye’nin de dahil oldugu Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, siyasi kosullarinda
birtakim farkliliklar gorilse dahi; ekonomik agidan 1980’li yillar ile baglayan ve
esas etkilerini 90’li yillarda gosteren liberallesme sureci igerisine girmislerdir. Bu
kapsamda, devletin rolinin ekonomide azalmasi ve daha fazla 6zel tesebblsln
piyasada yer almasi adina, ¢esitli yasal duzenlemelerle once sirketlerin igleyisi
sonrasinda ise igletmeler icin gerekli olan sermayenin hareketliligi
kolaylastiriimistir. Bu durum, Amerikan dusuk faizleri ve 6zellikle Uzak Dogu’da
biriken sermaye ile birlesince, fonlar daha riskli ancak ylksek getiri beklentili olan
gelismekte olan piyasalara adeta yagmistir. Dlinyanin artik birbiri ile entegre pek
¢cok “kdy”’den olugsmasi 2000’li yillarda daha da hissedilmis ve Amerikan gevsek
para politikasinin da desteklemesiyle, gelismekte olan tlkeler kolay para girisi ile
finansal entegrasyonlarini gergeklestirmislerdir. 2000’li yillarin ilk yarisi itibariyle,
daha once goérulmemis borglanma seviyelerine ulasan i¢ piyasa oyunculari
bor¢lanma para biriminin yabanci para birimi cinsinden olmasi nedeniyle risklerini

katlamiglardir.

Borg veren tarafta ise, risk daha da yUksektir. Bir yandan ABD’nin gevsek para
politikasi ile faizler hem nominal hem de reel olarak asagi ¢ekilmisken; diger
taraftan global dizeydeki fazla nakit finansin temel kuralinin ihlaline yol agmistir.
Buna gore, borclanmanin getirisi ile kredi kalitesi ters orantilidir. Baska bir ifade
ile, alici ne kadar guclu ise getiri o kadar duger. Ancak global seviyede likidite
fazlasi ve dusuk faizin ayni anda gercgeklestigi durumda dusik gelir gruplarina
bile dusuk faizle kredi verilmigtir. Kredi donuslerinde yasanan problemler ile
gayrimenkul balonu olugsmustur. Nihayetinde 2008 kuresel krizi basta
gayrimenkul satislarinin  sonucu olarak baslasa da turev piyasalarda
gayrimenkule ve bunlarin tlrevlerine bagh finansal UrGnlerin ¢ok fazla olmasi
nedeniyle finansal piyasalari etkisi altina almistir. ilk iki ceyrekte etkisi finansal
piyasalar ile sinirli olan kriz, uglincu geyrek itibariyle gelismekte olan ulke reel
sektorunu dahi etkilediginde krizin neden “son 75 yilin en kotusu” unvani aldigi

anlasiimaktadir.
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Krizin ardindan disuk ya da negatif blylime rakamlari gelecek éngérulerini iyice
belirsizlestirmis; bunun sonucu olarak finansal piyasalar uzun sure
toparlanamamistir. Yabanci fon akisindaki azalma, kredi olanaklarindaki
kotulesme, c¢ikti dretimi ve GSYH buyumesindeki azalma, kur riskleri gibi
etmenler firmalarin nakit tutma dinamiklerini etkilemis ve kriz dncesi ile

sonrasindaki tabloyu degistirmigtir.

Bu tez calismasinda, 12 Dogu Avrupa ulkesinde faaliyet gosteren borsaya kote
finansal olmayan firmalarin 2003-2016 doénemine ait yilsonu finansal
tablolarindan elde edilen rasyolar ile bu Uulkelere ait ilgili donemdeki
makroekonomik degiskenler kullaniimistir. Calismada panel veri regresyon
yontemlerinden havuzlanmis, rassal ve sabit etkiler modelleri ile veri analiz
edildikten sonra; gecikmeli nakit tutma degiskeni modele dahil edilerek dinamik
panel veri olusturulmus ve genellestiriimis momentler yéntemi (GMM) ile analiz

tekrarlanmigtir.

Literatlrdeki diger calismalari destekler nitelikte, 2008 krizi sonrasi firmalarin
nakit tutma oranlarini her yil artirdiklari goralmustur. Kriz sonrasi likidite bollugu
ile dusuk faizin ayni anda gergeklesme durumunun son bulmasi ve bunun
sonucunda gelecek oOngorulerinin bulaniklasmasi nedeniyle firmalar ihtiyatl

davranarak ellerindeki nakit seviyesini artirma yoluna gitmislerdir.

Gecikmeli nakit tutma degiskeni, bu ¢alismanin en énemli sonuglarindan biridir.
Geleneksel modellerin aksine, dinamik modellerde bagimli degisken olan nakit
tutma oraninin bir ddnem onceki degeri bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilir. Buradaki varsayim, firmalarin hedef nakit diizeyleri oldugu ve bu seviyeye
gelebilmek igin bir dizenleme sureci gegcirdikleridir. Bu duzenleme surecinin
temel nedeni, tam rekabet piyasalar varsayimlarindan sapmalardir. Gergek
hayatta firma 6zelinde, pazar kosullarinda ya da genel ekonomik seviyede
yasanan olaylara aninda tepki vermek mimkin olmadidi icin, firmalar optimal
nakit seviyesinden saparlar. Gecikmeli nakit tutma degiskeninin anlamli gikmasi
bu dizeltme surecinin dogrular ve degiskenin katsayisi slrecin uzunlugu

hakkinda bilgi verir.
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Buna gore; incelenen tum yillar, 2008 krizi dncesi ve sonrasi yillar igin gecikmeli
deger anlamh ¢ikmigtir. Duzeltme katsayisi 2003-2016 yillari igin 0,55 iken; kriz
oncesinde 0,537 ve kriz sonrasinda 0,464 olarak bulunmustur. Kriz dncesi
yillarda dizeltme suresi tum yillar ortalamasina yakinken; kriz sonrasinda artan
hedef nakit seviyesine ulagsma maliyetleri neticesinde dlizeltme suresi uzamistir.
Bir diger kritik nokta, katsayinin 0,5’in altinda ya da Ustlinde olma durumudur.
Kriz Oncesinde katsay!r bu kritik degerin Uzerindeyken, kriz sonrasi altina
dusulmustar. Bir baska ifade ile, kriz sonrasinda hedef nakit seviyesine ulasma
maliyeti optimal nakit seviyesinde olmama maliyetine gére daha agir bastigi icin
firmalar daha uzun surelerde hedef nakit seviyelerine gelmektedirler. Bu sonug
incelenen Ulkelerdeki likidite problemleri, kriz sonrasi gelecek oOngdrulerinin
belirsizlesmesi, makroekonomik gostergelerin asagi seyri gibi nedenlerle hedef
nakit tutma maliyetlerinin kriz sonrasi arttiginin énemli bir gostergesidir. Ayrica,
alinan sonuglara bakildiginda gecikmeli degerin katsayisinin diger degiskenlere
gore ¢ok daha ylksek olmasi, bu degiskenin modelin genelindeki 6nemine isaret

eder.

Diger bagimsiz degiskenlere bakildiginda, dengeleme teorisinin aksine ar-ge
harcamalarinin nakit tutma ile negatif iliskide oldugu bulunmustur. Dengeleme
teorisine gore ar-ge yogun firmalar ihtiyathlik geregi ellerinde fazla nakit tutarlar.
Ancak buradaki sonuclara goére, ar-ge yapan firmalarin ellerindeki nakit orani
yapmayanlara goére daha dusuktir. Fakat bu noktada, verinin genelinde ve
ulkeler bazinda ar-ge harcamasi yapan firma ve yil bileseninin az olmasi
sonuglarin genellenebilirligini golgelemektedir. Bliyime firsati degiskeni literatir
ile uyumlu olarak, piyasa degeri yuksek firmalarin, olasi firsatlari zamaninda
degerlendirebilmek adina, daha fazla nakit tuttuklarini géstermistir. Benzer
durum blydklik icin de gecerlidir. Finansal hiyerarsi ve serbest nakit akim
teorileri ile paralel bir bicimde, firma bliylkligi arttikga nakit tutma oranlarinin
arttigi goéralmuastir. Bunun nedeninin de blyuk firmalarin nakit akimlarinin ve
islemsel nakit buyUkliklerinin fazla olmasi olarak agiklanmaktadir. Calisma
sonucunda, daha fazla borg¢lanan yani kaldirag orani yiksek olan firmalarin daha
az nakit tuttuklari bulunmustur. Kér pay: ile nakit tutma arasindaki iliski negatif

yonlidir. Buna go6re, kar payl olasi nakit darhdinda alternatif olarak
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kullanilabilecek bir yontem degildir. Bu sonuca go6re, firmalar kar payi
dagitmamay! piyasaya verilen olumsuz bir sinyal olarak gorup nakit mevcudunun
azalmasi durumunda dahi kar payi dagitmiglardir. Bu analiz sonucunda, finansal
hiyerarsi teorisi beklentisi dogrultusunda yatirim ve nakit tutma arasinda negatif
bir iliski gbzlemlenmistir. Buna gore, firmalar yatirnm yaparken ilk segenek olarak
ic fonlamayi kullanirlar. Nakit girisi fazla olan firmalarin daha fazla nakit tuttuklar
yonundeki sav bu calismada da desteklenerek, nakit akim ile nakit tutma
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Net igsletme sermayesinin negatif yonla
iliskisi ise, elinde nakit haricindeki net likit varhgi fazla olan firmalarin, bunlari
ihntiya¢ duyduklari taktirde nakde cevirebildikleri i¢in daha az nakit tutmay tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir. Mevcut varliklariyla daha fazla kar elde edebilme
kabiliyetine sahip olan, yani varlik getirisi (ROA) orani ylksek olan firmalarin daha

fazla nakit tuttuklari sonucuna variimistir.

Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, enflasyon ve nakit tutma arasinda
guglu bir negatif iligki bulunmustur. Bu sonuca gore, dusuk enflasyonun; firmalari
girdi maliyetlerini dusurmek icin erken satin alima yonlendirdigi ve bdylece
ellerindeki nakdin azalmasina yol agtigi sonucuna ulasiimistir. GSYH'’deki
blyiime orani ve 6zel sektére saglanan yurtici kredilerin orani degiskeni pozitif
bir iligki icindedir. TUm analiz sonuglarina gore, hukukun dstiinligi endeksi ile
toplam piyasa dederinin nakit tutma Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

gorulmustar.

Kriz Oncesi ve sonrasinda farklilagsan degiskenlere bakildiginda, ar-ge
harcamalarinin kriz 6ncesinde anlamsiz ¢iktigi izlenmistir. Bu durumun ar-ge
harcamasi bildiren firma ylzdesinin kriz 6éncesi yillarda daha az olmasindan
kaynaklanabilecegi sonucuna ulasiimigtir. Bu degiskene ilaveten, net igletme
sermayesi ve borg yapisi deg@iskenleri kriz dncesinde anlamlihdini yitirmistir.
Nakit akim degiskeni katsayisi, en fazla farklihk gdsteren firmaya &zel
degiskenlerdendir. Likiditenin bol oldugu kriz dncesi yillarda, nakit akimin nakit
tutma Uzerindeki etkisi daha fazladir. En dikkat ¢ekici sonug¢ enflasyon degiskeni
icin elde edilmistir. Donemler arasi karsilastirmali sonuglara goére, enflasyonun
nispeten yuksek oldugu kriz oncesi yillarda firmalar belirsiz ve ¢ok degisken mal
ve hizmet fiyatlamalari nedeniyle ellerindeki nakdi tutmayi tercih etmiglerdir. Kriz
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sonrasi nispi duslk enflasyonist ortamda ise, mal ve hizmet fiyatlarindaki artigtan
asgaride etkilenmek igin firmalar 6nceden alim yaparak ellerindeki nakdi
azaltmislardir. GSYH’deki biiyiime oraninin nakit tutma Uzerine etkisi kriz sonrasi
donemde diger donemlere gore terse dusmustur. Bunun nedeni, kriz sonrasi
GSYH buyumelerinin negatife donmesi olarak goéruilebilir. Hukukun dstiinligd tim
yillar analiz yontemlerinde anlamsiz iken; donemler itibariyle anlaml ¢ikmigtir.
Kriz dncesinde endeks ile nakit tutma arasindaki pozitif iligki, kriz sonrasi negatife
donmustar. Beklenti ile kriz sonrasi donem ortusurken- gelismis piyasada daha
az nakit tutmanin beklenmesi- kriz 6ncesi yil farklilasmaktadir. Bunun nedeni kriz
oncesindeki likidite bollugu olabilir. Likidite fazlaligindan o6tira gelismis

piyasalarda bile daha fazla nakit tutuldugu ileri stralebilir.

Bitzenis'in  (2009) de bahsettigi gibi kdltarel farkhliklar, Glkeler arasi
degerlendirme yaparken buylk 6énem kazanmaktadir. Orta ve Dodu Avrupa
ulkeleri Gzerine yapilan bu ¢alismada dabhi, bu Ulkelere tek bir homojen grup ya
da kiime gibi yaklagmanin dezavantajlari olabilir. Bitzenis (2009) bu ulkeleri 9
reform modeline (diplomatik, bariscil, gizli, tehlikeli, siddet yanlisi, asi, saldirgan,
seffaf ve karma) ayirmistir. Bu nedenle, bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin birbirlerinden hangi alanlarda ve oranlarda
farkhlastiklari incelenmeye degerdir. Benzer sekilde Alves vd. (2018) bireysel ve
kolektivist kultarler arasinda nakit tutma dinamikleri agisindan farkhliklar

olabilecegini ortaya koymusglardir.

Kalturel farkhliklarin yani sira, bu tez galismasinin degiskenler boluminde de
bahsi gegen ancak calismaya dahil edilmeyen nakit tutma belirleyicileri de dGnemli
birer arastirma konusudur. Sahiplik yapisi degiskeni firma bazinda verisi
olusturulabilecedi gibi, Ulkeler bazinda genel bir kurumsal yonetisim unsuru
olarak da kargimiza ¢ikmaktadir. Bir Ulkenin sermaye piyasasinin gelismisligi, o
ulkedeki hissedar velya alacakl haklarinin korunmasi, sirket ortaklik yapilari ve
sirket yonetim Ozellikleri o Ulkedeki firmalarin  ydnetisim unsurlarini
belirlemektedir. Yonetisim unsurlari da firmalarin nakit tutma kararlarindaki en
onemli belirleyicilerdendir. Kurumsal yonetisim degiskenleri ve nakit tutma
arasindaki iliski, bu calismaya konu olan 12 ulke i¢in firma bazinda ya hi¢

yapillmamis ya da oldukga sinirli veri ile yapiimigtir. Bunun en 6nemli nedeni,
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verinin hazir veri bankalarinda yer almayisidir. Bu nedenle, bundan sonraki

calismalar icin 6nemli ve fark yaratacak bir konu olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Bunun yaninda, firmalarin optimal nakit seviyesine ulasmalarindaki duzeltme
hizini gostermesi agisindan énemli bir gosterge olan gecikmeli degerin katsayisi
ve bu katsayidaki kaymalar firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir. Bundan
sonra yapilacak galigmalarda, gecikmeli degerdeki kaymalar ile firma degeri

arasindaki iligki alan yazinda dikkat gcekecek énemli bir aragtirma konusudur.

Bu tez calismasinin, firmalarin nakit tutma dizeylerinden etkilenen tim paydaslar
icin dnemli oldugu dusunulmektedir. Calismanin; finans sektdriinde yer alan ve
Ozellikle kredi saglayicisi olan kurumlara, piyasa duzenleyicilerine ve firmalarin

kendilerine faydali olacagi 6ngorilmustar.
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